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perbuatanmu sendiri”. (Barbara Cartland)
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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui (1) pengaruh good corporate
governance terhadap nilai perusahaan, (2) pengaruh return on assets terhadap
nilai perusahaan, (3) pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.
Selain itu juga bertujuan untuk mengetahui pengaruh good corporate governance,
return on assets dan ukuran perusahaan secara simultan terhadap nilai perusahaan.
Menurut tingkat eksplanasinya, penelitian ini adalah penelitian asosiatif.
Teknik yang digunakan untuk mengumpulkan data dalam penelitian ini adalah
teknik dokumentasi. Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2008-2011. Sampel penelitian
ditetapkan dengan teknik purposive sampling. Metode analisis data yang
digunakan adalah analisis regresi linier berganda.
Hasil penelitian ini adalah : (1) di dapat persamaan regresi Tobin’s Q = -
0,665 + 0,000GCG + 6,322ROA + 0,054Size + ei; (2) good corporate governance
tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, hal ini ditunjukkan melalui
besarnya signifikansi 0,950 lebih besar daripada nilai signifikansi alpha 0,05; (3)
return on assets berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, hal ini ditunjukkan
melalui besarnya signifikansi 0,000 lebih kecil daripada nilai signifikansi alpha
0,05; (4) ukuran perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
hal ini ditunjukkan melalui besarnya signifikansi 0,206 lebih besar daripada nilai
signifikansi alpha 0,05; (5) good corporate governance, return on assets dan
ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
hal ini ditunjukkan melalui besarnya signifikansi 0,000 lebih kecil daripada nilai
signifikansi alpha 0,05.
Kata kunci : Good Corporate Governance, Return On Assets, Ukuran Perusahaan,
Nilai Perusahaan
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1BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah
Krisis ekonomi tahun 1997 yang melanda Indonesia membuat kondisi
perekonomian Indonesia kacau dan mengalami kemunduran yang signifikan.
Hal ini dapat dilihat dari banyaknya perusahaan yang bangkrut, buruknya
kinerja perbankan nasional, banyaknya kredit macet, rendahnya daya saing
produk Indonesia dengan produk luar negeri, sampai adanya ketakutan pada
pemilik dan manajemen perusahaan maupun pemerintah terhadap berbagai
konsekuensi yang akan timbul dari adanya perdagangan bebas. Kejadian
tersebut menyadarkan pelaku pasar serta pemerintah untuk melakukan
perbaikan dunia usaha dengan standar etika dalam berbisnis yang harus
diterapkan dalam internal perusahaan maupun hubungan eksternal perusahaan
dengan pelaku pasar lain maupun pemerintah.
Standar etika dalam berbisnis dilakukan dengan penerapan Corporate
Governance. Forum for Corporate Governance in Indonesia dalam Boediono
(2005) mendefinisikan Good Corporate Governance sebagai seperangkat
peraturan yang menetapkan hubungan antara pemegang saham, pengurus,
pihak kreditur, pemerintah, karyawan serta para pemegang kepentingan
internal dan eksternal lainnya sehubungan dengan hak-hak dan kewajiban
2mereka, atau dengan kata lain sistem yang mengarahkan dan mengendalikan
perusahaan. Lembaga-lembaga keuangan internasional seperti International
Monetary Fund (IMF), World Bank, dan Asian Development Bank (ADB)
menganggap pentingnya peningkatan standar-standar Corporate Governance
untuk membantu pasar yang baru muncul dalam membangun kembali daya
saing, mengembalikan kepercayaan investor dan mendorong pertumbuhan
ekonomi yang berkelanjutan (Dubiel, 2000). Setelah menyadari pentingnya
Corporate Governance maka untuk pemulihan dunia usaha banyak perusahaan
yang sadar akan pentingnya penerapan konsep Good Corporate Governance
bahkan konsep Good Corporate Governance telah menjadi isu sentral dalam
rangka mendukung pemulihan ekonomi dan pertumbuhan perekonomian yang
stabil di masa yang akan datang.
Sebagian perusahaan telah menerapkan Good Corporate Governance
dalam rangka pemulihan ekonomi dan persaingan dunia usaha yang semakin
ketat. Dengan penerapan Good Corporate Governance diharapkan dapat
menarik nasabah maupun investor. Namun, penerapan Good Corporate
Governance tersebut belum dilakukan secara optimum terhadap semua lapisan
dalam perusahaan.
Tata kelola perusahaan (Corporate Governance) adalah serangkaian
proses kebiasaan, kebijakan, aturan dan institusi yang mempengaruhi
pengarahan, pengelolaan, serta pengontrolan suatu perusahaan. Menurut
Shleiver dan Vishny (Darmawati dkk, 2005) Good Corporate Governance
merupakan serangkaian mekanisme yang dapat melindungi pihak-pihak
3minoritas (outsider investor/ minoritas shareholder) dari ekspropriasi yang
dilakukan oleh para manajer dan pemegang saham pengendali (insider) dengan
penekanan pada mekanisme legal. Pendekatan legal dari Good Corporate
Governance memiliki arti bahwa mekanisme kunci dari Good Corporate
Governance adalah proteksi investor eksternal (outsider investor) baik hukum
dan pelaksanaannya. Secara umum istilah governance lebih ditujukan untuk
sistem pengendalian dan pengaturan perusahaan, dalam arti lebih ditujukan
pada tindakan yang dilakukan eksekutif perusahaan agar tidak merugikan bagi
stakeholder.
Good Corporate Governance memang menyangkut orang (moralitas),
etika kerja, dan prinsip-prinsip kerja yang baik. Perusahaan yang secara ikhlas
dan tulus melaksanakan tata kelola perusahaan yang baik atau Good Corporate
Governance akan secara otomatis memiliki daya tahan dari ancaman internal
dan eksternal perusahaan dengan prinsip-prinsip Good Corporate Governance
yang memiliki nilai-nilai positif untuk menjaga konsistensi dan
profesionalisme perusahaan. Untuk menerapkan Good Corporate Governance
dalam suatu perusahaan, diperlukan tiga unsur yang mendukung, yaitu negara,
dunia usaha dan masyarakat.
Negara dalam hal ini berfungsi sebagai pembentuk peraturan
perundang-undangan yang dapat menunjang iklim usaha yang sehat, efisien,
dan transparan; dunia usaha sebagai pelaku pasar yang menerapkan Good
Corporate Governance sebagai pedoman pelaksanaan kegiatan usaha; dan
masyarakat sebagai pengguna produk dan jasa yang tentunya peduli dan
4melakukan social control atas hasil dari usaha tersebut. Dengan demikian
pihak negara, dunia usaha dan masyarakat harus memberikan dukungan atas
penerapan Good Corporate Governance agar dapat diterapkan semaksimal
mungkin sehingga memberikan keuntungan bagi semua unsur yang ada
(negara, dunia usaha dan masyarakat) terutama terhadap nilai pasar
perusahaan.
Tata kelola perusahaan atau good corporate governance (GCG)
perusahaan terbuka di Indonesia kurang memuaskan, ini merupakan hasil
GCG 97 emiten di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang dilakukan Institute for
Corporate Directorship (IICD). Penyebab tata kelola perusahaan terbuka di
Indonesia kurang memuaskan karena masih banyak ditemukan kecurangan
dan kebocoran dalam pengelolaan anggaran dan akuntansi yang merupakan
dua produk utama Good Corporate Governance
(http://arjaenim.blogspot.com). IICD menilai penerapan GCG emiten atas
lima faktor. Pertama, kepatuhan memberi pengumuman atau transparansi.
Kedua, peran pemangku kepentingan. Ketiga, tanggung jawab jajaran direksi
dan komisaris. Keempat, kesetaraan perlakuan pada pemegang saham.
Kelima, perlindungan emiten terhadap hak investor. Emiten sering lalai
melindungi hak pemegang saham. Contohnya, emiten tidak menyampaikan
risalah rapat umum pemegang saham (RUPS) atau tidak menginformasikan
prosedur pengambilan keputusan maupun hasilnya pada pemegang saham.
Ini berbeda dengan kebiasaan emiten di luar negeri yang selalu
menginformasikan prosedur voting dan hasil. Faktor kepatuhan memberikan
5pengumuman dan transparasi emiten Indonesia memang cukup bagus.
Namun emiten di Indonesia tidak terbuka mengenai struktur kepemilikan
saham. Banyak emiten yang hanya mengumumkan pengendali yang punya
saham langsung.
IICD memberi skor dan memilih 30 emiten BEI dengan penerapan
GCG terbaik. IICD juga membagi dalam tiga bagian, yaitu 10 besar, 20
besar dan 30 besar. Namun, jurang skor penilaian 30 emiten dengan 67
lainnya sangat mencolok. Dari lima aspek yang diteliti, secara keseluruhan,
perbedaan skor antara 30 emiten terbaik dengan 67 lainnya mencapai 25
poin. Ini mengindikasikan penerapan GCG di Indonesia belum merata
(http://investasi.kontan.co.id).
Nilai perusahaan akan terbentuk apabila masyarakat dan konsumen
melihat kredibilitas yang dibangun oleh perusahaan tersebut. Kredibilitas
dapat dipengaruhi oleh penerapan Good Corporate Governance pada
perusahaan sehingga akan memperbaiki keadaan internal perusahaan dan
kemudian akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang terbentuk di mata
masyarakat. Selain di mata masyarakat, kredibilitas juga akan mempengaruhi
keputusan investor dan calon investor dalam berinvestasi di sebuah perusahaan.
Karena selama ini investor dan calon investor merasa kesulitan memprediksi
nilai perusahaan untuk keputusan berinvestasi, maka penerapan Good
Corporate Governance dapat menjadi suatu jalan untuk meningkatkan nilai
pasar perusahaan sehingga mudah diprediksi oleh para investor.
6Para investor maupun calon investor selain mempertimbangkan nilai
perusahaan, mereka juga akan melihat aset yang dimiliki perusahaan agar dapat
memberikan jaminan terhadap investasi yang diberikan pada perusahaan
tersebut. ROA memberikan ide tentang bagaimana menajemen yang lebih
efisien adalah dengan menggunakan aset untuk menghasilkan pendapatan.
ROA merupakan perbandingan antara laba bersih dengan aktiva total
perusahaan (Lukas, 2003: 417). Modigliani dan Miller dalam Ulupui (2007)
menyatakan bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh kemampuan menghasilkan
laba (earnings power) dari aset perusahaan. Hasil positif menunjukkan bahwa
semakin tinggi earnings power semakin efisien perputaran aset dan atau
semakin tinggi profit margin yang diperoleh perusahaan. Hal ini berdampak
pada peningkatan nilai perusahaan.
Semakin tinggi rasio ROA berarti perusahaan semakin efektif dalam
memanfaatkan aktiva untuk menghasilkan laba bersih setelah pajak. Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi ROA berarti kinerja
perusahaan semakin efektif, karena tingkat kembalian akan semakin besar
(Brigham, 2001:90). Hal ini selanjutnya akan meningkatkan daya tarik investor
kepada perusahaan. Peningkatan daya tarik perusahaan menjadikan perusahaan
tersebut makin diminati investor, karena dapat memberikan keuntungan
(return) yang besar bagi investor. Dengan kata lain ROA akan berpengaruh
terhadap return saham yang akan diterima oleh investor.
Selain Good Corporate Governance dan Return On Assets, nilai pasar
perusahaan juga dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan
7dapat diketahui dari total aktiva perusahaan, sehingga semakin besar total
aktiva perusahaan maka akan semakin besar ukuran perusahaan tersebut (Jin
dan Machfoedz, 1998:180). Ukuran perusahaan juga dapat dinyatakan dengan
total aktiva, penjualan dan kapitalisasi pasar. Selain dapat dilihat dari total
aktiva, dalam ukuran perusahaan juga dilihat dari besarnya penjualan
perusahaan. Apabila penjualan meningkat kemungkinan akan mempengaruhi
besarnya nilai perusahaan. Oleh karena itu, tiga hal tersebut saling berkaitan
dalam pengaruhnya terhadap nilai perusahaan agar investor maupun calon
investor dapat memprediksi nilai perusahaan yang terbentuk sehingga dapat
memberikan keputusan dalam berinvestasi.
Penelitian mengenai penerapan Good Corporate Governance di
Indonesia sudah banyak dilakukan seperti penelitian Sulistianto dan Linggar
(2002) dan Sukmawati (2004). Dari penelitian tersebut menunjukan bahwa
terdapat reaksi pasar yang positif terhadap pengumuman komite audit sebagai
wujud penerapan Good Corporate Governance sehingga berpengaruh positif
juga terhadap nilai pasar perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan
oleh Zulfikar (2006), menghasilkan temuan yang berbeda. Penelitian tersebut
menunjukkan pengaruh negatif antara Good Corporate Governance terhadap
nilai pasar perusahaan. Dapat diketahui bahwa dari hasil penelitian-penelitian
mengenai pengaruh penerapan GCG, ROA dan ukuran perusahaan terhadap
nilai pasar perusahaan sebelumnya masih belum konsisten.
8B. Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, masalah yang dapat diidentifikasi
adalah sebagai berikut :
1. Tata kelola perusahaan atau Good Corporate Governance (GCG)
perusahaan terbuka di Indonesia kurang memuaskan dan belum merata.
2. Adanya kesulitan investor dan calon investor memprediksi nilai perusahaan
untuk memberikan keputusan investasi.
3. Penelitian lain dengan topik mengenai pengaruh Good Corporate
Governance terhadap nilai perusahaan belum menunjukkan hasil yang
konsisten.
C. Batasan Masalah
Untuk menghindari terjadinya pembahasan masalah yang terlalu luas
serta karena keterbatasan waktu, maka peneliti membatasi masalah pada
pengaruh Good Corporate Governance, Return On Assets dan ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2008 hingga 2011.
D. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang diatas, maka perumusan masalah dalam
penelitian ini yaitu :
1. Bagaimana pengaruh Good Corporate Governance terhadap nilai
perusahaan?
92. Bagaimana pengaruh Return On Assets terhadap nilai perusahaan?
3. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan?
4. Bagaimana pengaruh Good Corporate Governance, Return On Assets dan
ukuran perusahaan secara simultan terhadap nilai perusahaan?
E. Tujuan Penelitian
Berdasarkan dari perumusan masalah tersebut di atas maka tujuan dari
penelitian ini untuk :
1. Memberikan bukti secara empiris tentang pengaruh Good Corporate
Governance terhadap nilai perusahaan.
2. Memberikan bukti secara empiris tentang Return On Assets berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.
3. Memberikan bukti empiris tentang ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.
4. Memberikan bukti secara empiris tentang pengaruh Good Corporate
Governance, Return On Assets dan ukuran perusahaan secara simultan
terhadap nilai perusahaan.
F. Manfaat Penelitian
1. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi dasar dalam pembuatan
keputusan investasi bagi investor maupun calon investor potensial dengan
melakukan estimasi nilai pasar perusahaan berdasarkan informasi tentang
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Good Corporate Governance, Return On Assets dan ukuran perusahaan
sangant penting untuk mengetahui nilai perusahaan. Hal ini juga dapat
merefleksikan tingkat kepercayaan investor terhadap pengaruh Good
Corporate Govenance.
2. Bagi Akademisi
Penelitian tentang Good Corporate Governance, Return On
Assets dan ukuran perusahaan sangat menarik untuk dikaji. Penerapan
konsep-konsep ini banyak berkaitan dengan disiplin ilmu manajemen
keuangan, akuntansi dam akuntansi keperilakuan.
3. Bagi Penulis
Penelitian pengaruh Good Corporate Governance, Return On
Assets dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan ini dapat
menambah pengetahuan dan menambah wawasan yang diharapkan akan
bermanfaat bagi penulis di masa yang akan datang.
4. Bagi Pemilik Perusahaan
Penelitian mengenai Good Corporate Governance, Return On
Assets dan ukuran perusahaan ini diharapkan dapat memberikan pengaruh
terhadap pemilik perusahaan untuk meningkatkan kinerja internal
perusahaan agar mampu meningkatkan nilai perusahaan.
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BAB II
KAJIAN PUSTAKA
A. Landasan Teori
1. Teori Keagenan (Agency Theory)
Perspektif teori keagenan merupakan dasar yang digunakan untuk
memahami isu Corporate Governance. Teori keagenan menyatakan bahwa
perusahaan merupakan nexus of contract yaitu tempat bertemunya kontrak
antar berbagai pihak yang berpotensi menimbulkan konflik kepentingan.
Konflik tersebut tercermin dari kebijakan dividen, pendanaan, dan investasi
(Jensen dan Meckling, 1976). Jensen dan Meckling (1976), Watts &
Zimmerman (1986) menyatakan bahwa laporan keuangan yang dibuat
dengan angka-angka akuntansi dapat meminimalkan konflik diantara pihak-
pihak yang berkepentingan. Melalui laporan keuangan yang dilaporkan oleh
agent sebagai pertanggungjawaban kinerjanya, principal dapat menilai,
mengukur, dan mengawasi sampai sejauh mana agent tersebut bekerja untuk
meningkatkan kesejahteraannya serta sebagai dasar pemberian kompensasi
kepada agent.
Menurut Siallagan dan Machfoedz (2006) dalam perspektif teori
keagenan, agen yang risk averse dan yang cenderung mementingkan dirinya
sendiri akan mengalokasikan resources (berinvestasi) yang tidak
meningkatkan nilai perusahaan. Permasalahan keagenan ini akan
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mengindikasikan bahwa nilai perusahaan akan naik apabila pemilik
perusahaan bisa mengendalikan perilaku manajemen agar tidak
menghamburkan resources perusahaan, baik dalam bentuk investasi yang
tidak layak maupun dalam bentuk shirking (kelalaian).
Menurut teori keagenan (agency theory), adanya pemisahan antara
kepemilikan dan pengelolaan suatu perusahaan dapat menimbulkan masalah
keagenan, yaitu karena ketidaksejajaran kepentingan antara principal
(pemilik/pemegang saham) dan agent (manajer). Masalah keagenan ini
dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme monitoring yang bertujuan
untuk menyelaraskan berbagai kepentingan. Dalam upaya meminimumkan
masalah keagenan ini menimbulkan biaya keagenan (agency cost) yang
akan ditanggung baik oleh principal maupun agent. Jensen dan Meckling
(1976) membagi biaya keagenan ini menjadi monitoring cost, bonding cost
dan residual loss. Monitoring cost adalah biaya yang timbul dan ditanggung
oleh principal untuk memonitor perilaku agent, yaitu untuk mengukur,
mengamati, dan mengontrol perilaku agent. Bonding cost merupakan biaya
yang ditangung oleh agent untuk menetapkan dan mematuhi mekanisme
yang menjamin bahwa agent akan bertindak untuk kepentingan principal.
Selanjutnya residual loss merupakan pengorbanan yang berupa
berkurangnya kemakmuran principal sebagai akibat dari perbedaan
keputusan agent dan keputusan principal. Corporate governance yang
merupakan konsep yang didasarkan pada teori keagenan, diharapkan dapat
berfungsi sebagai alat untuk memberi keyakinan kepada investor bahwa
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mereka akan menerima return atas dana yang mereka investasikan. Menurut
Sheifer dan Vishny (1997), corporate governance berkaitan dengan
bagaimana investor yakin bahwa manajer akan memberikan keuntungan
bagi investor, yakin bahwa manajer tidak akan mencuri/menggelapkan atau
menginvestasikan ke dalam proyek-proyek yang tidak menguntungkan
berkaitan dengan dana/kapital yang telah ditanamkan oleh investor dan
berkaitan dengan bagaimana para investor mengendalikan para manajer.
2. Nilai Perusahaan
Perusahaan didirikan dengan tujuan untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Menurut Fama (1978) dalam Wahyudi dan Pawestri (2006),
nilai perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya. Semakin tinggi harga
saham maka semakin tinggi nilai perusahaan. Harga saham didasarkan pada
penilaian dari eksternal perusahaan terhadap asset perusahaan serta
pertumbuhan pasar saham. Harga pasar dari saham perusahaan yang
terbentuk antara pembeli dan penjual di saat terjadi transaksi disebut nilai
pasar perusahaan, karena harga pasar saham dianggap sebagai cerminan dari
nilai aset perusahaan sesungguhnya.
Menurut Modigliani dan Miller dalam Ulupui (2007), nilai
perusahaan ditentukan oleh earnings power dari asset perusahaan. Hasil
positif menunjukkan bahwa semakin tinggi earnings power maka semakin
efisien perputaran asset dan atau semakin tinggi profit margin yang
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diperoleh perusahaan. Hal ini berdampak pada peningkatan nilai
perusahaan.
Salah satu alternatif yang digunakan dalam menilai perusahaan
adalah dengan menggunakan Tobin’s Q. Rasio ini dikembangkan oleh
James Tobin (1967). Tobin’s Q merupakan harga pengganti (replacement
cost) dari biaya yang dibutuhkan untuk mendapatkan asset yang sama persis
dengan asset yang dimiliki perusahaan. Rasio ini merupakan konsep yang
berharga karena menunjukkan estimasi pasar keuangan saat ini tentang nilai
hasil pengembalian dari setiap dolar investasi inkremental. Jika rasio-q di
atas satu, ini menunjukkan bahwa investasi dalam aktiva menghasilkan laba
yang memberikan nilai yang lebih tinggi daripada pengeluaran investasi, hal
ini akan merangsang investasi baru. Sebaliknya, jika rasio-q di bawah satu,
maka investasi dalam aktiva tidaklah menarik.
Penelitian yang dilakukan oleh Copeland (2002), Lindenberg dan
Ross (1981) yang dikutip oleh Herawaty (2008), menunjukkan bagaimana
rasio-q dapat diterapkan pada masing-masing perusahaan. Mereka
menemukan bahwa beberapa perusahaan dapat mempertahankan rasio-q
yang lebih besar dari satu. Teori ekonomi menyatakan bahwa rasio-q yang
lebih besar dari satu akan menarik arus sumber daya dan kompetisi baru
sampai rasio-q mendekati satu.
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3. Good Corporate Governance
a. Definisi Good Corporate Governance
Forum for Corporate Governance in Indonesia dalam Boediono
(2005) mendefinisikan Good Corporate Governance sebagai seperangkat
peraturan yang menetapkan hubungan antara pemegang saham, pengurus,
pihak kreditur, pemerintah, karyawan serta para pemegang kepentingan
internal dan eksternal lainnya sehubungan dengan hak-hak dan kewajiban
mereka, atau dengan kata lain sistem yang mengarahkan dan
mengendalikan perusahaan. Centre for European Policy Studies dalam
Djalil (2000) mendefinisikan Good Corporate Governance sebagai
seluruh sistem dari hak-hak (rights), proses, dan pengendalian yang
dibentuk di dalam dan di luar manajemen secara menyeluruh dengan
tujuan untuk melindungi kepentingan stakeholder.
Good Corporate governance merupakan suatu sistem yang
bertujuan untuk melindungi para investor dari asimetri informasi dan
dampak negatifnya (Khomsiyah, 2005). Berdasarkan sudut pandang teori
stakeholders, Solomon dan Solomon (2004) mendefinisikan Good
Corporate Governance sebagai suatu sistem checks find balance baik
internal maupun eksternal yang menjamin bahwa perusahaan
melaksanakan akuntabilitas kepada seluruh stakeholders-nya dan
bertanggung jawab secara sosial dalam aktivitas bisnisnya. Definisi
tersebut diperkuat dan diperjelas oleh Oman (2001) yang menyatakan
bahwa Good Corporate Governance berkaitan dengan institusi publik
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atau privat termasuk hukum, regulasi, dan praktik-praktik bisnis yang
bersama-sama mengatur hubungan antara manajer perusahaan di satu
pihak dengan pihak lainnya yang melakukan investasi sumber (pemilik
dana, kreditur, karyawan, dan pemilik sumber kekayaan lainnya yang
berwujud maupun tidak).
Menurut Suprayitno, dkk. (2009), penerapan GCG bermanfaat
untuk mengurangi agency cost, yaitu biaya yang harus ditanggung
pemegang saham akibat pendelegasian wewenangnya kepada
manajemen; menurunkan cost of capital sebagai dampak dikelolanya
perusahaan secara sehat dan bertanggung jawab; meningkatkan nilai
saham perusahaan; serta menciptakan dukungan stakeholders terhadap
perusahaan (license to operate).
b. Prinsip Good Corporate Governance
Elemen dasar dari tata kelola perusahaan (Corporate Governance)
terdiri dari lima prinsip. Menurut Ariyoto dalam Indrayani dan Nurkholis
(2001) dalam rangka melaksanakan praktik Good Corporate Governance
terdapat lima prinsip dasar yang harus selalu menjadi acuan dalam
penyelenggaraan perusahaan, yaitu :
1. Transparansi (Transparency)
Transparansi yaitu keterbukaan dalam proses pengambilan
kebijakan dan mengungkapkan informasi material dan relevan dalam
perusahaan. Hal ini dapat tercapai apabila perusahaan dapat
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menyampaikan informasi yang jelas, memadai, akurat, tepat waktu
dan dapat diperbandingkan serta mudah diakses oleh pihak yang
berkepentingan sesuai dengan haknya di dalam perusahaan, termasuk
diantaranya informasi keuangan atau lainnya yang dapat mendukung
kinerja perusahaan. Prinsip keterbukaan ini tentunya tidak mengurangi
kewajiban untuk menjaga kerahasiaan perusahaan sesuai dengan
peraturan perundang-undangan, rahasia jabatan dan hak-hak pribadi.
Informasi material dan relevan yang dimaksud di atas antara
lain meliputi visi dan misi perusahaan, sasaran dan strategi
perusahaan, kebijakan perusahaan yang harus dibuat secara tertulis,
kondisi keuangan, susunan kepengurusan, pemilikan sahan yang
mungkin saja di dalamnya termasuk anggota direksi dan anggota
dewan komisaris yang berpotensi mempunyai benturan kepentingan,
sistem manajemen risiko, sistem pengawasan dan pengendalian
internal, sistem dan pelaksanaan GCG serta tingkat kepatuhannya, dan
hal-hal lainnya yang dapat mempengaruhi kondisi perusahaan.
Perusahaan harus memberikan informasi kepada stakeholder yang
cukup memadai, akurat dan tepat waktu. Dengan adanya transparansi
bisa memudahkan kontrol atas jalannya aktivitas perusahaan, karena
dalam prinsip ini informasi harus disiapkan, diaudit dan diungkapkan
sejalan dengan pembukuan yang berkualitas.
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2. Akuntabilitas (Accountability)
Akuntabilitas yaitu kejelasan fungsi, struktur, sistem, dan
pertanggungjawaban organ perusahaan sehingga pengelolaan
perusahaan terlaksana secara efektif. Prinsip ini memuat kewenangan-
kewenangan yang harus dimiliki oleh dewan komisaris dan direksi
beserta kewajiban-kewajibannya kepada pemegang saham dan
stakeholders lainnya. Dewan direksi bertanggung jawab atas
keberhasilan pengelolaan perusahaan dalam rangka mencapai tujuan
yang telah ditetapkan oleh pemegang saham. Komisaris bertanggung
jawab atas keberhasilan pengawasan dan wajib memberikan nasehat
kepada direksi atas pengelolaan perusahaan sehingga tujuan
perusahaan dapat tercapai. Pemegang saham bertanggung jawab atas
keberhasilan pembinaan dalam rangka pengelolaan perusahaan.
3. Keadilan (Fairness)
Keadilan yaitu kepastian dalam hal sistem hukum dan
penegakan hukum yang dapat memberikan perlindungan bagi hak-hak
investor atau pemegang saham dan pihak-pihak yang berkepentingan
lainnya dari berbagai kejahatan atau kecurangan dalam perusahaan.
Selain itu, perusahaan juga harus membuka kesempatan pada pihak-
pihak yang berkepentingan untuk memberikan informasi, masukan
dan pendapat demi kepentingan perusahaan, dan memberikan
perlakuan yang setara dan wajar sesuai dengan manfaat dan kontribusi
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yang diberikan kepada perusahaan, serta harus memberikan
kesempatan yang sama dalam penerimaan karyawan, berkarir, dan
melaksanakan tugasnya secara profesional. Prinsip ini tidak mambeda-
bedakan antara pemegang saham satu dengan lainnya, semua
dianggap sama hak dan kewajibannnya. Untuk itu diperlukan aturan
dan penerapan sistem peraturan yang melindungi hak-hak yang
dimiliki pemegang saham.
4. Responsibilitas (Responsibility)
Kesesuaian (kepatuhan) di dalam pengelolaan perusahaan
terhadap prinsip korporasi yang sehat serta peraturan yang berlaku.
Prinsip ini menekankan pada adanya system yang jelas untuk
mengatur mekanisme pertanggungjawaban perusahaan kepada
pemegang saham dan pihak-pihak lain yang berkepentingan. Hal
tersebut untuk merealisasikan tujuan yang hendak dicapai dalam good
corporate governance yaitu mengakomodasikan kepentingan pihak-
pihak yang berkaitan dengan perusahaan seperti masyarakat,
pemerintah, asosiasi bisnis dan sebagainya. Prinsip ini menuntut
perusahaan maupun pimpinan dan manajer perusahaan melakukan
kegiatannya secara bertanggung jawab.
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5. Kemandirian (Independency)
Kemandirian yaitu keadaan dimana suatu perusahaan
dijalankan secara profesional dan dapat berdiri sendiri tanpa adanya
benturan kepentingan dan pengaruh dari pihak lain. Untuk
melancarkan pelaksanaan asas GCG, perusahaan harus dikelola secara
independen sehingga masing-masing organ perusahaan tidak saling
mendominasi dan tidak dapat diintervensi oleh pihak lain. Dalam
pelaksanaannya, perusahaan harus dapat menghindari dari adanya
dominasi atau intervensi dari pihak manapun, tidak terpengaruh oleh
kepentingan tertentu, bebas dari benturan kepentingan dan dari segala
pengaruh atau tekanan, sehingga pengambilan keputusan dapat
dilakukan secara objektif. Selain itu, organ perusahaan juga harus
dapat menjalankan tugas dan fungsinya sesuai dengan anggaran dasar
perusahaan dan peraturan perundang-undangan yang berlaku, dan
tidak saling melempar tanggung jawab antara satu dengan yang
lainnya sehingga terwujud sistem pengendalian internal yang efektif.
c. Penilaian Good Corporate Governance
IICG menggunakan indeks sebagai dasar untuk penilaian Good
Corporate Governance. Indeks tersebut merupakan satu-satunya indeks
yang dipublikasikan dari hasil penelitian pada perusahaan di Indonesia
dengan menggunakan instrumen yang telah disesuaikan dengan
ketentuan-ketentuan peraturan yang berlaku di Indonesia.
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Komponen indeks tersebut adalah prinsip-prinsip Corporate
Governance yaitu transparansi, akuntabilitas, keadilan, responsibilitas
dan kemandirian. Prinsip tersebut telah dijabarkan sesuai 7 bagian yaitu
komitmen terhadap Corporate Governance, hak pemegang saham, tata
kelola dewan komisaris, struktur direksi, pelaksanaan RUPS dan
perlakuan terhadap pemegang saham minoritas, hubungan terhadap
stakeholder, transparansi dan akuntabilitas.
d. Manfaat Good Corporate Governance
Penerapan Good Corporate Governance memiliki beberapa
manfaat baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang, antara lain
sebagai berikut (Intan, 2010) :
1. Dapat meningkatkan nilai saham perusahaan dan meningkatkan citra
perusahaan.
2. Dapat menekan biaya yang harus dikeluarkan pemegang saham
sehubungan dengan adanya pelimpahan wewenang kepada
menajemen untuk menjalankan perusahaan.
3. Dapat menekan biaya modal perusahaan, dimana sebagai hasil dari
pengelolaan perusahaan yang baik adalah menurunnya risiko
perusahaan, sehingga menyebabkan menurunnya dana yang
dibutuhkan atau dipinjam oleh perusahaan.
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4. Dapat meningkatkan dukungan dari para pemegang saham terhadap
berbagai strategi dan kebijakan dari perusahaan yang dinilai lebih
terjamin akan bermanfaat maksimal bagi perusahaan.
3. Return On Assets
a. Definisi Return On Assets
Return On Assets (ROA) merupakan salah satu rasio
profitabilitas. Dalam analisis laporan keuangan, rasio ini paling sering
disoroti, karena mampu menunjukkan keberhasilan perusahaan
menghasilkan keuntungan. ROA mampu mengukur kemampuan
perusahaan menghasilkan keuntungan pada masa lampau untuk
kemudian diproyeksikan di masa yang akan datang. Assets atau aktiva
yang dimaksud adalah keseluruhan harta perusahaan, yang diperoleh dari
modal sendiri maupun dari modal asing yang telah diubah perusahaan
menjadi aktiva-aktiva perusahaan yang digunakan untuk kelangsungan
hidup perusahaan.
Menurut Brigham dan Houston (2001:90), “Rasio laba bersih
terhadap total aktiva mengukur pengembalian atas total aktiva (ROA)
setelah bunga dan pajak”.
Menurut Horne dan Wachowicz (2005:235), “ROA mengukur
efektivitas keseluruhan dalam menghasilkan laba melalui aktiva yang
tersedia; daya untuk menghasilkan laba dari modal yang diinvestasikan”.
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Bambang Riyanto (2001:336) menyebut istilah ROA dengan Net
Earning Power Ratio (Rate of Return on Investment / ROI) yaitu
kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva
untuk menghasilkan keuntungan neto. Keuntungan neto yang beliau
maksud adalah keuntungan neto sesudah pajak.
b. Keunggulan Return On Assets
Keunggulan Return On Assets (ROA) adalah sebagai berikut
(Rahman Hakim, 2006) :
1. ROA merupakan pengukuran yang komprehensif dimana seluruhnya
mempengaruhi laporan keuangan yang tercermin dari rasio ini.
2. ROA mudah dihitung, dipahami, dan sangat berarti dalam nilai
absolut.
3. ROA merupakan denominator yang dapat diterapkan pada setiap unit
organisasi yang bertanggung jawab terhadap profitabilitas dan unit
usaha.
c. Kelemahan Return On Assets
Kelemahan Return On Assets (ROA) adalah sebagai berikut
(Lisa, 1999) dalam Rahman Hakim (2006) :
1. Pihak manajemen yang lebih terfokus terhadap tujuan jangka pendek
bukan tujuan jangka panjang perusahaan.
2. Sebuah project dalam ROA dapat meningkatkan tujuan jangka
pendek, tetapi memiliki konsekuensi negatif untuk jangka panjang,
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yang berupa pemutusan beberapa tenaga penjualan pengurangan
budget pemasaran dan penggunaan bahan baku yang lebih murah
sehingga menurunkan kualitas dalam jangka panjang.
4. Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat
diklasifikasikan besar kecilnya perusahaan menurut berbagai cara antara lain
dengan total aktiva, log size, nilai pasar saham, jumlah penjualan, rata-rata
total penjulan dan rata-rata total aktiva. Keputusan ketua Bapepam No. Kep
11/PM/1997 dalam Wulandari (2006) menyebutkan perusahaan kecil dan
menengah berdasarkan aktiva (kekayaan) adalah badan hukum yang
memiliki total aktiva tidak lebih dari seratus milyar rupiah, sedangkan
perusahaan besar adalah badan hukum yang total aktivanya di atas seratus
milyar.
Berdasarkan Undang-undang No. 9 Tahun 1995, ukuran
perusahaan terbagi menjadi tiga, yaitu :
a. Perusahaan Kecil
Perusahaan kecil yang dimaksudkan di sini adalah suatu
perusahaan yang memiliki kekayaan bersih paling banyak 200 juta rupiah
tidak termasuk bangunan dan tanah, memiliki hasil penjualan minimal 1
milyar rupiah/tahun.
25
b. Perusahaan Menengah
Perusahaan menengah yang dimaksud adalah perusahaan yang
memiliki kekayaan bersih antara 1 milyar sampai 10 milyar rupiah
termasuk bangunan dan tanah, memiliki hasil penjualan lebih besar dari 1
milyar rupiah dan kurang dari 50 milyar rupiah.
c. Perusahaan Besar
Perusahaan besar yang dimaksud adalah perusahaan yang
memiliki kekayaan bersih lebih dari 10 milyar termasuk bangunan dan
tanah, memiliki hasil penjualan lebih dari 50 milyar rupiah/tahun.
Perusahaan yang memiliki total aktiva besar menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut mencapai tahap kedewasaan dimana dalam tahap ini
arus kas perusahaan sudah bertambah dan dianggap memiliki prospek yang
baik dalam jangka waktu yang relatif lama, selain itu juga mencerminkan
bahwa perusahaan besar relatif lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan
laba dibanding perusahaan dengan aset yang kecil (Daniati dan Suhairi
dalam Widiastuti, 2008).
Dalam penelitian ini akan digunakan total aktiva untuk mengukur
ukuran perusahaan karena nilai aktiva relatif lebih stabil dibandingkan
penjualan (Sudarmadji dan Sularto, 2007). Ukuran perusahaan menunjukkan
besar kecilnya perusahaan yang dapat dilihat dari besar kecilnya total aktiva
yang dimiliki. Jadi salah satu tolak ukur yang menunjukkan besar kecilnya
perusahaan adalah total aktiva dari perusahaan tersebut. Total aktiva adalah
segala sumber daya yang dikuasai oleh perusahaan sebagai akibat dari
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transaksi masa lalu dan diharapkan akan memberikan manfaat ekonomi bagi
perusahaan di masa yang akan datang (IAI, 2004).
Ukuran perusahaan yang sebenarnya menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk bertahan dan memanfaatkan peluang bisnis. Perusahaan
yang kokoh dan besar harus bisa memanfaatkan peluang bisnis yang ada dan
menjaga kestabilan pengelolaan dana dalam perusahaan. Semakin besar
perusahaan maka semakin besar dana yang diperlukan untuk membiayai
kegiatan operasional perusahaan.
Perusahaan yang memiliki total aktiva dengan jumlah besar atau
disebut dengan perusahaan besar akan lebih banyak mendapatkan perhatian
dari investor, kreditor maupun para pemakai informasi keuangan lainnya
dibandingkan dengan perusahaan kecil. Jika perusahaan memiliki total
aktiva yang besar maka pihak manajemen akan lebih leluasa dalam
menggunakan aktiva yang ada di perusahaan tersebut. Kemudahan dalam
mengendalikan aktiva perusahaan inilah yang akan meningkatkan nilai
perusahaan. Dalam menghadapi goncangan ekonomi, biasanya yang lebih
kokoh berdiri adalah perusahaan yang berukuran besar, meskipun tidak
menutup kemungkinan dialaminya kebangkrutan, sehingga investor akan
lebih cenderung menyukai perusahaan berukuran besar daripada perusahaan
kecil.
Perusahaan yang besar relatif mudah akses ke pasar modal.
Kemudahan ini mengindikasikan bahwa perusahaan besar relatif mudah
memenuhi sumber dana dari hutang melalui pasar modal. Semakin besar
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perusahaan maka semakin banyak dana yang digunakan untuk menjalankan
operasi perusahaan. Salah satu sumber untuk memperoleh dana adalah
melalui hutang di pasar modal.
B. Penelitian Relevan
Penelitian mengenai pengaruh penerapan Good Corporate
Governance, Return On Assets dan ukuran perusahaan terhadap nilai pasar
perusahaan telah cukup banyak dilakukan, diantaranya :
1. Penelitian yang dilakukan oleh Mayangsari dan Murtanto (2002) dalam
Zulfikar (2006) menguji apakah pengumuman pembentukan komite audit
yang merupakan komponen penting dalam Corporate Governance di
Indonesia akan direspon pasar. Hasil penelitian membuktikan bahwa
terdapat reaksi pasar yang positif terhadap pengumuman komite audit
sebagai wujud Good Corporate Governance. Hal ini mengindikasikan
bahwa pengumuman tersebut mempunyai kandungan informasi yang
menarik minat investor di pasar. Minat pasar tersebut merefleksikan
kepercayaan masyarakat bahwa konsep Good Corporate Governance akan
meningkatkan profesionalisme dam kesejahteraan pemegang saham.
2. Penelitian yang dilakukan Darmawati (2003) pada perusahaan manufaktur
dan Sukmawati (2004) pada perusahaan sektor keuangan menemukan bukti
yang berlawanan yaitu bahwa pelaksanaan Good Corporate Governance
tidak memberikan pengaruh negatif terhadapa nilai pasar perusahaan. Hal
ini dianggap cukup wajar mengingat di samping faktor empat prinsip
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penerapan Good Corporate Governance masih banyak faktor lain yang
menentukan nilai pasar.
3. Penelitian dengan judul “Praktek Corporate Governance dan Penciptaan
Nilai Perusahaan : Studi Empiris di BEJ” oleh Utama dan Afriyani (2005).
Penelitian Corporate Governance dilakukan dengan dua pengukuran yaitu
Corporate Governance Performance Index (CGPI) dan Corporate
Governance Score (CGS), sedangkan nilai perusahaan diukur dengan
spread EVA dan Ratio Market Value Added to Invested Capital (MV/IC).
Hasil pengujian regresi adalah mixed. Untuk CGPI, terdapat hubungan
positif yang marginally significant antara spread EVA dengan CGPI,
namun terdapat hubungan negatif yang signifikan antara MV/IC dengan
CGPI. Untuk CGS, terdapat hubungan positif yang signifikan antara MV/IC
dengan CGS, namun tidak terdapat hubungan antara spread EVA dengan
CGS. Untuk CGPI, hasil regresi tidak tergantung pada ukuran perusahaan
maupun kelengkapan informasi perusahaan.
4. Penelitian dengan judul “Analisis Good Corporate Governance di Sektor
Manufaktur : Pengaruh Penerapan Good Corporate Governance, Return On
Assets dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Pasar Perusahaan” oleh
Zulfikar (2006), penelitian ini memberikan hasil bahwa hal tersebut tidak
memberikan pengaruh yang positif signifikan terhadap nilai pasar
perusahaan. Hal ini mungkin disebabkan karena kurangnya sosialisasi
terhadap pentingnya penerapan Good Corporate Governance oleh pihak
yang berwenang sehingga tidak dilaksanakan dengan baik dan investor
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belum menjadikannya sebagai dasar utama dalam pengambilan keputusan
investasi.
C. Kerangka Pikir
1. Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan
Good Corporate Governance merupakan seperangkat peraturan
yang menetapkan hubungan antara pemegang saham, pengurus, pihak
kreditur, pemerintah, karyawan serta para pemegang kepentingan internal
dan eksternal lainnya sehubungan dengan hak-hak dan kewajiban mereka,
atau dengan kata lain sistem yang mengarahkan dan mengendalikan
perusahaan. Corporate governance merupakan pedoman bagi manajer untuk
mengelola perusahaan secara best practice. Manajer akan membuat
keputusan keuangan yang dapat menguntungkan semua pihak (stakeholder).
Manajer bekerja secara efektif dan efisien sehingga dapat menurunkan biaya
modal dan mampu meminimalkan risiko. Usaha tersebut diharapkan
menghasilkan profitabilitas yang tinggi. Investor akan memperoleh
pendapatan (return) sesuai dengan harapan. Dampak penerapan good
corporate governance selain bisa menghilangkan KKN dan menciptakan
serta mempercepat iklim berusaha yang lebih sehat juga meningkatkan
kepercayaan investor dan kreditor. Di sinilah kaitan antara penerapan good
corporate governance dengan kinerja perusahaan. Penerapan corporate
governance yang baik akan membuat investor memberikan respon yang
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positif terhadap kinerja perusahaan dan meningkatkan nilai perusahaan
(Nuswandari, 2009).
2. Pengaruh Return On Assets terhadap Nilai Perusahaan
Return On Assets merupakan salah satu rasio profitabilitas yang
dapat mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari
aktiva yang digunakan. Apabila perusahaan berhasil membukukan tingkat
keuntungan yang besar, maka hal ini akan memotivasi para investor untuk
menanamkan modalnya pada saham, sehingga harga saham dan permintaan
akan saham pun meningkat. Dimana, harga saham dan jumlah saham yang
beredar akan mempengaruhi nilai Tobin’s Q sebagai proksi dari nilai
perusahaan. Jika harga saham dan jumlah saham yang beredar naik, maka
nilai Tobin’s Q juga akan naik (Kusumadilaga, 2010). Tobin’s Q yang
bernilai lebih dari 1, menggambarkan bahwa perusahaan menghasilkan
earning dengan tingkat return yang sesuai dengan harga perolehan asset –
assetnya (Tobin’s dan Brainard, 1977 dalam Kusumadilaga, 2010). Hal ini
akan berdampak pada nilai perusahaan.
3. Pengaruh Ukuran Perusahaan (Size) terhadap Nilai Perusahaan
Ukuran perusahaan dapat menentukan tingkat kemudahan
perusahaan memperoleh dana dari pasar modal. Untuk memperoleh dana
umumnya perusahaan kecil kekurangan akses ke pasar modal yang
terorganisir. Ukuran perusahaan juga dapat menentukan kekuatan tawar
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menawar dalam kontrak keuangan. Perusahaan besar biasanya dapat
memilih pendanaan dari berbagai bentuk hutang, termasuk penawaran
spesial yang lebih menguntungkan dibandingkan yang ditawarkan oleh
perusahaan kecil. Selain itu, adanya kemungkinan memiliki pengaruh skala
dalam biaya return yang membuat perusahaan besar lebih banyak
memperoleh laba.
Perusahaan yang memiliki total aktiva besar menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut telah mencapai kedewasaan, dimana dalam tahap ini
arus kas perusahaan sudah positif dan dianggap memiliki prospek yang baik
dalam waktu yang relatif lama, selain itu juga ukuran perusahaan
mencerminkan bahwa perusahaan relatif stabil dan lebih mampu
menghasilkan laba dibandingkan perusahaan dengan total aset lebih kecil.
Hal ini menunjukkan bahwa investor mempertimbangkan ukuran
perusahaan dalam membeli saham. Ukuran perusahaan dijadikan patokan
bahwa perusahaan tersebut mempunyai kinerja yang bagus. Menurut Sujoko
dan Soebiantoro (2007) ukuran perusahaan besar menunjukkan daya saing
perusahaan lebih tinggi dibanding pesaing utamanya. Investor akan
merespon positif sehingga nilai perusahaan akan meningkat.
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D. Paradigma Penelitian
Untuk mengukur nilai pasar perusahaan, paradigma penelitian adalah
sebagai berikut :
Gambar 1. Paradigma Penelitian
Keterangan :
GCG : Good Corporate Governance
ROA : Return On Assets
Size : Ukuran Perusahaan
Nilai Pasar : Nilai jual perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q
F
GCG
ROA
Size
Nilai
Perusahaan
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E. Hipotesis Penelitian
Penelitian ini menguji kembali hipotesis yang telah diuji oleh peneliti
terdahulu. Hipotesis tersebut adalah :
a. H1 = Good Corporate Governance berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan.
b. H2 = Return On Assets berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.
c. H3 = Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.
d. H4 = Penerapan Good Corporate Governance, Return On Assets
dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.
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BAB III
METODE PENELITIAN
A. Desain Penelitian
Berdasarkan tingkat eksplanasinya, penelitian ini termasuk penelitian
asosiatif, yaitu jenis penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan,
pengaruh dan sebab akibat antara variabel melalui suatu pengujian hipotesis
(Marzuki, 1999).
Dilihat dari jenisnya, penelitian ini termasuk jenis penelitian ex post
facto, karena penelitian ini dilakukan untuk meneliti sesuatu peristiwa yang
telah terjadi tanpa ada manipulasi langsung terhadap variabel atau tanpa
menciptakan kondisi tertentu. Data dikumpulkan setelah semua peristiwa yang
diperhatikan terjadi. Kemudian peneliti memilih satu atau lebih efek (variabel
dependen) dan menguji data dengan kembali menelusuri waktu (Saifuddin,
2001: 9).
Berdasarkan jenisnya, data yang disajikan dalam penelitian ini adalah
data kuantitatif yaitu data dalam bentuk angka-angka. Sampel dipilih dengan
menggunakan metode purposive sampling.
B. Definisi Operasional Variabel
Definisi operasional adalah suatu definisi mengenai variabel yang
dirumuskan berdasarkan karakteristik-karakteristik variabel tersebut yang
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diamati (Saifuddin, 2001: 74). Dalam penelitian ini variabel yang akan
dianalisis adalah :
1. Variabel Dependen
Dalam penelitian ini yang menjadi variabel dependen adalah nilai
perusahaan. Nilai perusahaan di proksikan dengan Tobin’s Q yang
dikembangkan oleh Chung dan Pruitt (1994) dan yang telah disesuaikan
dengan kondisi transaksi keuangan perusahaan di Indonesia. Rumus Tobin’s
Q adalah :
ܶ݋ܾ ݅݊ ′ݏܳ ൌ
݈ܰ݅ܽ ݅ܲ ܽܽݏ ݎܲ ݁ݎݑܽݏ ݄ܽ ܽ݊൅ ݈ܰ݅ܽ ݅ܤݑ ݇ݑܷ ܽݐ ݊݃
݈ܰ݅ܽ ݅ܤݑ ݇ݑܶ ݋ܽݐ ݈ܣ ݇݅ݐܽݒ
2. Variabel Independen
Dalam penelitian ini yang menjadi variabel independen adalah
Good Corporate Governance, Return On Assets dan ukuran perusahaan.
a. Good Corporate Governance
Variabel ini diukur dengan menggunakan instrumen yang telah
dikembangkan oleh Indonesian Institute of Corporate Governance
(IICG) berupa Corporate Governance Perception Index (CGPI) yang
diterbitkan di majalah SWA. Penilaian CGPI meliputi empat tahap
dengan bobot nilai :
1. Self-assessment (15%).
2. Pengumpulan Dokumen Perusahaan (25%).
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3. Penyusunan Makalah dan Presentasi (12%).
4. Observasi ke Perusahaan (48%).
Nilai CGPI dihitung dengan menjumlahkan nilai akhir dari
setiap tahapan di atas. Rating level pada CGPI yaitu :
1. Sangat Terpercaya (85,00 - 100).
Rating ini didapat apabila dalam penilaian CGPI yang terdiri
dari empat tahap diatas (Self-assessment, Pengumpulan Dokumen
Perusahaan, Penyusunan Makalah dan Presentasi, dan Observasi ke
Perusahaan) menunjukkan nilai antara 85,00 sampai dengan 100.
2. Terpercaya (70,00 - 84,99).
Rating ini didapat apabila dalam penilaian CGPI yang terdiri
dari empat tahap diatas (Self-assessment, Pengumpulan Dokumen
Perusahaan, Penyusunan Makalah dan Presentasi, dan Observasi ke
Perusahaan) menunjukkan nilai antara 70,00 sampai dengan 84,99.
3. Cukup Terpercaya (55,00 - 69,99).
Rating ini didapat apabila dalam penilaian CGPI yang terdiri
dari empat tahap diatas (Self-assessment, Pengumpulan Dokumen
Perusahaan, Penyusunan Makalah dan Presentasi, dan Observasi ke
Perusahaan) menunjukkan nilai antara 55,00 sampai dengan 69,99.
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b. Return On Assets
Variabel Return On Assets (ROA) menunjukan ukuran
produktivitas aktiva dalam memberikan pengembalian pada penanaman
modal, dengan kata lain memperoleh laba (Sawir, 2001). Rumusnya
adalah :
ܴܱܣ ൌ
ܽܮ ܾܽ ܵ ݁݁ݐ ݈ܽ ݄ܲ ݆ܽܽ ݇
ܶ݋ܽݐ ݈ܣ݁ݏ ݐ
ݔͳͲͲΨ
c. Ukuran Perusahaan
Variabel ukuran perusahaan menunjukkan adanya perbedaan
risiko usaha antara perusahaan besar dan perusahaan kecil. Pengukuran
variabel ukuran ini dapat diukur berdasarkan total aktiva. Menurut
Klapper dan Love dalam Darmawati, dkk (2005) ukuran perusahaan
diukur menggunakan log natural dari total aktiva. Rumusnya adalah :
ܵ݅ ݁ݖ ൌ ݊ܮ ܶ ݋ܽݐ ݈ܣ ݇݅ݐܽݒ
C. Populasi dan Sampel
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau
subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan
oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono,
2008). Dalam penelitian ini populasinya adalah seluruh perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2011 yang berjumlah 473
perusahaan.
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Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh
populasi tersebut (Sugiyono, 2008). Sampel dalam penelitian ini dipilih dengan
metode purposive sampling dengan menggunakan kriteria sebagai berikut :
1. Perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2008-2011.
2. Perusahaan mengikuti survei CGPI periode 2008-2011 yang dilakukan oleh
majalah SWA dan IICG.
3. Menerbitkan laporan keuangan selama periode 2008-2011 secara lengkap.
D. Tempat dan Waktu Penelitian
Penelitian ini akan dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di BEI
selama tahun 2008-2011. Pengambilan data dilaksanakan di Pusat Informasi
Pasar Modal (PIPM) Bursa Efek Indonesia, Jalan P. Mangkubumi, Yogyakarta.
Data diambil dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) serta sumber-
sumber lainnya. Pelaksanaan pengambilan data dimulai pada bulan Januari
2013 sampai dengan bulan April 2013.
E. Instrumen Pengumpulan Data
Jenis dan sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder. Data sekunder mengacu pada informasi yang dikumpulkan dari
sumber yang telah ada (Sekaran, 2006: 60). Data sekunder merupakan data
yang umumnya berupa bukti, catatan, atau laporan historis yang telah tersusun
dalam arsip (data dokumenter) baik yang dipublikasikan dan tidak
dipublikasikan. Data yang diperlukan dalam penelitian ini diperoleh melalui
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berbagai macam sumber. Data mengenai laporan keuangan, dalam penelitian
ini menggunakan total aset, Earning After Tax (EAT), closing price, jumlah
saham beredar dan total hutang, diperoleh dari Indonesian Capital Market
Directory (ICMD) di Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM). Sedangkan data
CGPI adalah perusahaan yang mendapatkan peringkat The Indonesia Most
Trusted Companies - Corporate Governance Perception Index ( IMTC-CGPI
) versi investor dan analis seperti yang dipublikasikan oleh majalah SWA pada
tahun 2008 sampai dengan 2011. Sedangkan data pendukung lainnya
diperoleh melalui jurnal-jurnal, artikel, tulisan ilmiah dan catatan dari media
cetak maupun elektronik.
F. Teknik Pengumpulan Data
Metode pengambilan data yang digunakan berdasarkan teknik
dokumentasi yaitu dengan cara membaca, mengamati, mencatat, serta
mempelajari buku-buku, jurnal-jurnal, majalah SWA, ICMD serta mengunduh
data dan informasi dari situs-situs internet yang relevan.
G. Teknik Analisis Data
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
analisis kuantitatif dengan menggunakan teknik analisis berupa analisis regresi
linier berganda. Adapun model persamaan regresi dirumuskan sebagai berikut :
ܻ ൌ ܽ൅ ଵܾܺଵ൅ ଶܾܺଶ ൅ ଷܾܺଷ ൅ ݁݅
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Keterangan :
Y = Tobin’s Q
X1 = Good Corporate Governance
X2 = Return On Assets
X3 = Size (Ukuran Perusahaan)
a = Konstanta
b1, b2, b3 = Koefisien regresi/ besarnya pengaruh
ei = Variabel penggangu atau faktor pengganggu diluar model
Sebelum model regresi digunakan untuk menguji hipotesis, tentunya
model tersebut harus bebas dari gejala asumsi klasik karena model yang baik
harus memenuhi kriteria BLUE (Best Linear Unbiased Estimator).
1. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Uji normalitas yaitu suatu pengujian untuk mengetahui apakah
dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki
distribusi normal atau tidak (Ghozali, 2006:110). Pengujian normalitas
distribusi data populasi dilakukan dengan menggunakan statistik
Kolmogorov-Smirnov. Data populasi dikatakan berdistribusi normal jika
koefisien Asymp. Sig (2-tailed) lebih besar dari α = 0,05. 
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b. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (Ghozali,
2006:91). Multikolinearitas dapat dilihat dari nilai tolerance atau
Variance Inflation Factor (VIF). Jika ada tolerance lebih dari 10 persen
atau VIF kurang dari 10 maka dikatakan tidak ada gejala
multikolinearitas.
c. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu
model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada
periode t dengan kesalahan pengganggu periode t-1 (sebelumnya)
(Ghozali, 2006:95). Untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi,
digunakan metoda Durbin-Watson (Dw Test).
a) Bila dU < dw < (4-dU), maka tidak terjadi autokorelasi.
b) Bila dw < dl, maka terjadi autokorelasi positif.
c) Bila dw > (4-dl), maka terjadi autokorelasi negatif.
d) Bila dl < dw < dU atau (4-dU) < dw < (4-dl), maka tidak dapat ditarik
kesimpulan mengenai ada tidaknya autokorelasi.
d. Uji Heteroskedastisitas
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual dari suatu pengamatan ke
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pengamatan yang lain (Ghozali, 2006:105). Jika variance dari residual
satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Untuk
mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas digunakan uji Glejser.
Metoda ini dilakukan dengan meregresi nilai absolut residual terhadap
variabel bebas. Jika tidak ada satupun variabel bebas yang berpengaruh
signifikan pada absolut residual, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.
2. Uji Hipotesis
a. Uji T
Untuk membuktikan hipotesis yang diajukan, apakah masing-
masing variabel independen berpengaruh secara parsial terhadap variabel
dependen digunakan uji t. Dalam penelitian ini menguji apakah
penerapan Good Corporate Governance, Return On Assets dan ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Rumus hipotesisnya
adalah :
H01 : B1 ≤ 0  : tidak terdapat pengaruh positif Good Corporate
Governance terhadap nilai perusahaan.
Ha1 : B1 > 0 : terdapat pengaruh positif Good Corporate
Governance terhadap nilai perusahaan.
H02 : B2 ≤ 0   : tidak terdapat pengaruh positif Return On Assets
terhadap nilai perusahaan.
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Ha2 : B2 > 0 : terdapat pengaruh positif Return On Assets terhadap
nilai perusahaan.
H03 : B3 ≤ 0  : tidak terdapat pengaruh positif ukuran perusahaan 
terhadap nilai perusahaan.
Ha3 : B3 > 0 : terdapat pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan.
Pengujian hipotesis ini menggunakan tingkat keyakinan sebesar
95% atau dengan tingkat signifikansi alpha sebesar 5%. Jika nilai
signifikansi lebih besar dari 0,05 (5%) maka keputusannya adalah
menerima hipotesis nol (H0) yang artinya variabel tersebut tidak
berpengaruh positif terhadap variabel dependen, sedangkan jika nilai
signifikansi lebih kecil dari 0,05 (5%) maka keputusannya menolak
hipotesis nol (H0) yang artinya variabel independen berpengaruh positif
terhadap variabel dependen.
b. Uji F
Uji F digunakan untuk mengetahui signifikansi pengaruh
variabel independen secara simultan terhadap variabel dependen. Dalam
hal ini pengaruh penerapan Good Corporate Governance, Return On
Assets dan ukuran perusahaan secara simultan terhadap nilai perusahaan.
Rumus hipotesisnya adalah :
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H0 : B1, B2, B3 = 0 : tidak terdapat pengaruh positif secara simultan
antara GCG, ROA dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan.
Ha : B1, B2, B3 ≠ 0  : terdapat pengeruh positif secara simultan antara 
GCG, ROA danukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan.
Pengujian hipotesis ini menggunakan tingkat keyakinan sebesar
95% atau dengan tingkat signifikansi alpha sebesar 5%. Jika nilai
signifikansi lebih besar dari 0,05 (5%) maka keputusannya adalah
menerima hipotesis nol (H0) yang artinya variabel independen secara
simultan tidak berpengaruh positif terhadap variabel dependen,
sedangkan jika nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (5%) maka
keputusannya menolak hipotesis nol (H0) yang artinya variabel
independen secara simultan berpengaruh positif terhadap variabel
dependen.
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BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
A. Deskripsi Objek Penelitian
Penelitian ini menggunakan perusahaan yang masuk pemeringkatan
Corporate Governance yang dilakukan oleh The Indonesian Institute For
Corporate Governance selama tahun 2008 sampai tahun 2011 yang tercatat
terdapat 67 perusahaan dan setelah dilakukan purposive sampling dengan
beberapa kriteria, akhirnya terpilih 58 perusahaan sebagai sampel penelitian.
Berdasarkan kriteria pemilihan sampel yang terdapat pada BAB III,
maka daftar distribusi sampel yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut :
Tabel 1. Tabel Distribusi Sampel Penelitian
Tahun
Sampel
Awal
Sampel
Akhir
Keterangan
2008 15 14  1 sampel merupakan data outlier
2009 13 11  2 sampel merupakan data outlier
2010 18 15  3 sampel merupakan data outlier
2011 21 18  3 sampel merupakan data outlier
Jumlah 67 58
Sumber : Data Indonesian Capital Market Directory (data diolah).
Lampiran 1-4, halaman 67-70
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B. Statistik Deskriptif
Berdasarkan data mentah (raw data) yang diperoleh dari Corporate
Governance Perception Index (CGPI) dan Indonesian Capital Market
Directory (ICMD) tahun 2008-2011, dapat diperoleh data yang digunakan
dalam penelitian ini, yaitu Nilai Perusahaan, Good Corporate Governance
(GCG), Return On Assets (ROA) dan Ukuran Perusahaan (Size). Digunakan
tabel statistik deskriptif untuk memberikan gambaran dan informasi tentang
data penelitian. Data statistik deskriptif berfungsi untuk memenuhi
karakteristik sampel yang digunakan. Data deskriptif ini meliputi jumlah
sampel, nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata, dan standar deviasi.
Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif
Variabel Min Max Mean Standar Deviasi
Nilai Perusahaan 0,55 3,12 1,2823 0,53721
GCG 60,55 91,81 80,2074 7,49233
ROA 0,0008 0,22 0,0572 0,05519
Size 25,61 33,94 30,5190 1,94513
Sumber : Data Indonesian Capital Market Directory (data diolah).
Lampiran 5, halaman 71
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Dari tabel statistik deskriptif seperti yang ditampilkan Tabel 2 dapat
dijelaskan sebagai berikut :
1. Nilai Perusahaan
Besarnya nilai perusahaan pada 58 perusahaan sampel mempunyai
rata-rata sebesar 1,2823, nilai minimum sebesar 0,55, nilai maksimum
sebesar 3,12 dan standar deviasi sebesar 0,53721. Nilai rata-rata lebih besar
dari standar deviasi, berarti bahwa sebaran nilai dari variabel nilai
perusahaan baik.
2. Good Corporate Governance
Besarnya Good Corporate Governance (GCG) pada 58 perusahaan
mempunyai rata-rata sebesar 80,2074, nilai minimum 60,55, nilai
maksimum 91,81 dan standar deviasi sebesar 7,49233. Nilai rata-rata lebih
besar dari standar deviasi, berarti bahwa sebaran nilai dari variabel nilai
perusahaan baik.
3. Return On Assets (ROA)
Besarnya Return On Assets (ROA) pada 58 perusahaan mempunyai
rata-rata sebesar 0,0572, nilai minimum 0,0008, nilai maksimum 0,22 dan
standar deviasi sebesar 0,05519. Nilai rata-rata lebih besar dari standar
deviasi, berarti bahwa sebaran nilai dari variabel nilai perusahaan baik.
4. Ukuran Perusahaan (Size)
Besarnya ukuran perusahaan (size) pada 58 perusahaan mempunyai
rata-rata sebesar 30,5190, nilai minimum 25,61, nilai maksimum 33,94 dan
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standar deviasi sebesar 1,94513. Nilai rata-rata lebih besar dari standar
deviasi, berarti bahwa sebaran nilai dari variabel nilai perusahaan baik.
C. Analisis Data
1. Hasil Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Uji normalitas yaitu suatu pengujian untuk mengetahui apakah
dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki
distribusi normal atau tidak (Ghozali, 2006:110). Pengujian normalitas
distribusi data populasi dilakukan dengan menggunakan statistik
Kolmogorov-Smirnov. Data populasi dikatakan berdistribusi normal jika
koefisien Asymp. Sig (2-tailed) lebih besar dari α = 0,05. Hasil uji 
normalitas tersebut dapat dilihat pada tabel berikut ini :
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Tabel 3. Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 58
Normal Parametersa,,b Mean .0000000
Std. Deviation .40405371
Most Extreme Differences Absolute .147
Positive .147
Negative -.132
Kolmogorov-Smirnov Z 1.123
Asymp. Sig. (2-tailed) .160
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Sumber: Data diolah. Lampiran 6, halaman 72
Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan Kolmogorov-
Smirnov Test pada tabel diatas menunjukkan bahwa data-data
berdistribusi normal, karena nilai probabilitas lebih besar dari 0,05.
b. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (Ghozali,
2006:91). Multikolinearitas dapat dilihat dari nilai tolerance atau
Variance Inflation Factor (VIF). Jika ada tolerance lebih dari 10 persen
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atau VIF kurang dari 10 maka dikatakan tidak ada gejala
multikolinearitas. Hasil uji multikolinearitas tersebut dapat dilihat pada
tabel berikut ini :
Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficientsa
Model
Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.
Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) -.665 .878 -.758 .452
ROA 6.322 1.030 .649 6.140 .000 .937 1.068
SIZE .054 .042 .195 1.280 .206 .452 2.212
CGPI .000 .011 -.010 -.063 .950 .451 2.219
a. Dependent Variable: Tobins
Sumber: Data diolah. Lampiran 7, halaman 73
Dari uji multikolinearitas di atas menunjukkan bahwa tidak
terjadi multikolinearitas pada variabel Good Corporate Governance,
Return On Assets dan Ukuran Perusahaan (Size).
c. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu
model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada
periode t dengan kesalahan pengganggu periode t-1 (sebelumnya)
(Ghozali, 2006:95). Untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi,
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digunakan metoda Durbin-Watson (Dw Test). Hasil uji autokorelasi
tersebut dapat dilihat pada tabel berikut ini :
Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi
Model Summaryb
Model R R Square
Adjusted R
Square
Std. Error of the
Estimate Durbin-Watson
1 .659a .434 .403 .41513 2.094
a. Predictors: (Constant), CGPI, ROA, SIZE
b. Dependent Variable: Tobins
Sumber: Data diolah. Lampiran 8, halaman 74
Bila dU < dw < (4-dU), maka tidak terjadi autokorelasi. Hasil uji
autokorelasi menunjukkan nilai Durbin-Watson yang diperoleh adalah
sebesar 2,094. Nilai tersebut terletak diantara dU dan 4-dU yaitu 1,6860.
Bila dijabarkan akan menjadi 1,6860 < 2,094 < (4-1,6860) sehingga
dapat disimpulkan tidak terdapat gejala autokorelasi dalam penelitian ini.
d. Uji Heteroskedastisitas
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual dari suatu pengamatan ke
pengamatan yang lain (Ghozali, 2006:105). Jika variance dari residual
satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Untuk
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mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas digunakan uji Glejser. Hasil
uji heteroskedastisitas tersebut dapat dilihat pada tabel berikut ini :
Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas
Sumber: Data diolah. Lampiran 9, halaman 75
Hasil pengujian menunjukkan bahwa seluruh variabel
independen tidak berpengaruh pada nilai absolut residual (ABS_RES).
Nilai signifikansi masing-masing variabel independen diatas 0,05
sehingga data bebas dari heteroskedastisitas.
D. Pengujian Hipotesis
1. Hasil Analisis Regresi
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
analisis kuantitatif dengan menggunakan teknik analisis berupa analisis
linier regresi berganda. Berdasarkan uji statistik diperoleh hasil regresi linier
sebagai berikut :
Coefficientsa
,404 ,644 ,627 ,533
-,006 ,008 -,156 -,790 ,433
1,121 ,751 ,209 1,491 ,142
,010 ,030 ,066 ,337 ,738
(Constant)
GCG
ROA
SIZE
Model
1
B Std. Error
Unstandardized
Coefficients
Beta
Standardized
Coefficients
t Sig.
Dependent Variable: ABS_RESa.
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Tabel 7. Hasil Regresi Linier Berganda
Coefficientsa
Model
Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) -.665 .878 -.758 .452
ROA 6.322 1.030 .649 6.140 .000
SIZE .054 .042 .195 1.280 .206
CGPI .000 .011 -.010 -.063 .950
a. Dependent Variable: Tobins
Sumber: Data diolah. Lampiran 10, halaman 76
Dari tabel diatas dapat dibuat persamaan regresi sebagai berikut :
Y = -0,665 + 0,000X1 + 6,322X2 + 0,054X3 + ei
Koefisien-koefisien persamaan regresi linier berganda diatas dapat
diartikan sebagai berikut :
a. Konstanta sebesar -0,667 menyatakan bahwa jika variabel independen
dianggap konstan, maka nilai perusahaan sebesar -0,667.
b. Koefisien regresi GCG sebesar 0,000 menyatakan bahwa setiap kenaikan
satu indeks Good Corporate Governance, maka nilai perusahaan tetap,
ceteris paribus.
c. Koefisien regresi ROA sebesar 6,322 menyatakan bahwa setiap kenaikan
satu persen Return On Assets, maka nilai perusahaan akan mengalami
kenaikan sebesar 6,322.
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d. Koefisien regresi ukuran perusahaan (Size) sebesar 0,054 menyatakan
bahwa setiap penambahan satu persen variabel ukuran perusahaan (Size),
maka nilai perusahaan tetap, ceteris paribus.
2. Uji T
a. Pengujian Hipotesis 1
Berdasarkan pada tabel hasil uji regresi linier berganda
diperoleh nilai signifikansi hitung sebesar 0,950. Karena nilai
signifikansi hitung lebih besar dari nilai signifikansi yang ditentukan
(0,950 > 0,05) maka hipotesis nol (H01) diterima, yang artinya menolak
hipotesis alternatif (Ha1). Berarti tidak terdapat pengaruh positif Good
Corporate Governance terhadap nilai perusahaan.
b. Pengujian Hipotesis 2
Berdasarkan pada tabel hasil uji regresi linier berganda
diperoleh nilai signifikansi hitung sebesar 0,000. Karena nilai
signifikansi hitung lebih kecil dari nilai signifikansi yang ditentukan
(0,000 < 0,05) maka hipotesis nol (H02) ditolak, yang artinya menerima
hipotesis alternatif (Ha2). Berarti terdapat pengaruh positif Return On
Assets terhadap nilai pasar perusahaan.
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c. Pengujian Hipotesis 3
Berdasarkan pada tabel hasil uji regresi linier berganda
diperoleh nilai signifikansi hitung sebesar 0,206. Karena nilai
signifikansi hitung lebih besar dari nilai signifikansi yang ditentukan
(0,206 > 0,05) maka hipotesis nol (H03) diterima, yang artinya menolak
hipotesis alternatif (Ha3). Berarti tidak terdapat pengaruh positif ukuran
perusahaan (Size) terhadap nilai pasar perusahaan.
3. Uji F
Uji F digunakan untuk mengetahui signifikansi pengaruh variabel
independen secara simultan terhadap variabel dependen. Dalam hal ini
pengaruh penerapan Good Corporate Governance, Return On Assets dan
ukuran perusahaan secara simultan terhadap nilai perusahaan.
Tabel 8. Hasil Uji Simultan
ANOVAb
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 7.144 3 2.381 13.819 .000a
Residual 9.306 54 .172
Total 16.450 57
a. Predictors: (Constant), CGPI, ROA, SIZE
b. Dependent Variable: Tobins
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R Square
Model Summary
Model R R Square
Adjusted R
Square
Std. Error of the
Estimate
1 .659a .434 .403 .41513
a. Predictors: (Constant), CGPI, ROA, SIZE
Sumber: Data diolah. Lampiran 11, halaman 77
Berdasarkan hasil uji simultan di atas, menunjukkan bahwa
signifikansi F hitung sebesar 0,000. Karena nilai signifikansi F hitung lebih
kecil dari nilai signifikansi yang ditentukan (0,000 < 0,05) maka hipotesis
nol (H0) ditolak yang berarti bahwa variabel Good Corporate Governance,
Return On Assets dan ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Kolom Adj R2 memiliki nilai sebesar 0,403. Adj R2 disebut juga
koefisien determinasi. Nilai koefisien determinasi sebesar 0,403 atau 40,3%,
menunjukkan bahwa variabel Good Corporate Governance, Return On
Assets dan ukuran perusahaan mampu menjelaskan variabel nilai
perusahaan sebesar 40,3% sedangkan sisanya sebesar 59,7% dijelaskan oleh
variabel lain selain variabel yang diajukan dalam penelitian ini.
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E. Pembahasan
a. Analisis Good Corporate Governance
Berdasarkan hasil uji regresi linier berganda diperoleh nilai
signifikansi hitung sebesar 0,950. Karena nilai signifikansi hitung lebih
besar dari nilai signifikansi yang ditentukan (0,950 > 0,05) maka hipotesis
nol (H01) diterima, yang artinya menolak hipotesis alternatif (Ha1). Berarti
tidak terdapat pengaruh positif Good Corporate Governance terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini juga konsisten dengan penelitian Zulfikar (2006) yang
menyimpulkan penerapan Good Corporate Governance tidak memberikan
pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan.
Hal ini dikarenakan untuk mengukur nilai perusahaan
menggunakan data jumlah saham yang beredar dan harga penutupan saham
pada akhir tahun, sehingga memiliki rentang waktu yang terlalu lama
dengan terbitnya indeks Corporate Governance pada sekitar pertengahan
tahun yang mengakibatkan kurang mencerminkan reaksi pasar.
b. Analisis Return On Assets
Berdasarkan hasil uji regresi linier berganda diperoleh nilai
signifikansi hitung sebesar 0,000. Karena nilai signifikansi hitung lebih
kecil dari nilai signifikansi yang ditentukan (0,000 < 0,05) maka hipotesis
nol (H02) ditolak, yang artinya menerima hipotesis alternatif (Ha2). Berarti
terdapat pengaruh positif Return On Assets terhadap nilai perusahaan. Hasil
ini juga konsisten dengan penelitian Zulfikar (2006) yang menyimpulkan
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penerapan Return On Assets memberikan pengaruh yang positif terhadap
nilai perusahaan.
Return On Assets yang memperlihatkan profitabilitas dan
menunjukkan keberhasilan kinerja perusahaan dijadikan prediktor oleh para
investor sebagai salah satu rasio keuangan untuk mengetahui nilai pasar
perusahaan. Rasio nilai perusahaan memberikan indikasi bagi manajemen
mengenai penilaian investor terhadap kinerja perusahaan di masa lampau
dan prospeknya di masa yang akan datang.
c. Analisis Ukuran Perusahaan (Size)
Berdasarkan hasil uji regresi linier berganda diperoleh nilai
signifikansi hitung sebesar 0,206. Karena nilai signifikansi hitung lebih
besar dari nilai signifikansi yang ditentukan (0,206 > 0,05) maka hipotesis
nol (H03) diterima, yang artinya menolak hipotesis alternatif (Ha3). Berarti
tidak terdapat pengaruh positif ukuran perusahaan (Size) terhadap nilai
perusahaan.
Hal ini dikarenakan untuk mengukur ukuran perusahaan
menggunakan total aktiva dengan jangka waktu 1 tahun, sehingga kurang
mencerminkan perkembangan perusahaan tersebut yang dapat
mempengaruhi peningkatan atau penurunan nilai perusahaan.
59
d. Analisis Simultan
Hasil uji simultan menunjukkan bahwa signifikansi F hitung
sebesar 0,000. Karena nilai signifikansi F hitung lebih kecil dari nilai
signifikansi yang ditentukan (0,000 < 0,05) maka hipotesis nol (H0) ditolak
yang berarti bahwa variabel Good Corporate Governance, Return On Assets
dan ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.
Kolom Adj R2 memiliki nilai sebesar 0,403. Adj R2 disebut juga
koefisien determinasi. Nilai koefisien determinasi sebesar 0,403 atau 40,3%,
menunjukkan bahwa variabel Good Corporate Governance, Return On
Assets dan ukuran perusahaan mampu menjelaskan variabel nilai
perusahaan sebesar 40,3% sedangkan sisanya sebesar 59,7% dijelaskan oleh
variabel lain selain variabel yang diajukan dalam penelitian ini.
Hal ini dikarenakan koefisien regresi Return On Assets yang tinggi,
sehingga setiap adanya penurunan atau kenaikan akan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut juga menutupi nilai
koefisien regresi Good Corporate Governance dan ukuran perusahaan yang
rendah, sehingga walaupun kedua nilai tersebut rendah tetapi dapat ditutupi
oleh tingginya nilai Return On Assets.
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BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data tentang pengaruh Good Corporate
Governance, Return On Assets dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2008-2011, dapat disimpulkan beberapa hal sebagai berikut :
1. Hasil pengujian hipotesis pertama diperoleh nilai signifikansi hitung sebesar
0,950. Karena nilai signifikansi hitung lebih besar dari nilai signifikansi
yang ditentukan (0,950 > 0,05) maka hipotesis nol (H01) diterima yang
berarti tidak terdapat pengaruh positif Good Corporate Governance
terhadap nilai perusahaan.
2. Hasil pengujian hipotesis kedua diperoleh nilai signifikansi hitung sebesar
0,000. Karena nilai signifikansi hitung lebih kecil dari nilai signifikansi
yang ditentukan (0,000 < 0,05) maka hipotesis nol (H02) ditolak yang berarti
terdapat pengaruh positif Return On Assets terhadap nilai perusahaan.
3. Hasil pengujian hipotesis ketiga diperoleh nilai signifikansi hitung sebesar
0,206. Karena nilai signifikansi hitung lebih besar dari nilai signifikansi
yang ditentukan (0,206 > 0,05) maka hipotesis nol (H03) diterima yang
berarti tidak terdapat pengaruh positif ukuran perusahaan (Size) terhadap
nilai perusahaan.
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4. Hasil uji simultan menunjukkan bahwa signifikansi F hitung sebesar 0,000.
Karena nilai signifikansi F hitung lebih kecil dari nilai signifikansi yang
ditentukan (0,000 < 0,05) maka hipotesis nol (H0) ditolak yang berarti
bahwa variabel Good Corporate Governance, Return On Assets dan ukuran
perusahaan secara simultan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.
B. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini mempunyai keterbatasan-keterbatasan yang dapat
dijadikan bahan pertimbangan bagi peneliti berikutnya agar mendapatkan hasil
yang lebih baik :
1. Dalam penelitian ini untuk mengukur nilai perusahaan menggunakan data
jumlah saham yang beredar dan harga penutupan saham pada akhir tahun,
sehingga memiliki rentang waktu yang terlalu lama dengan terbitnya indeks
Corporate Governance pada sekitar pertengahan tahun yang mengakibatkan
kurang mencerminkan reaksi pasar.
2. Dalam penelitian ini mengukur ukuran perusahaan menggunakan total
aktiva dengan jangka waktu 1 tahun, sehingga kurang mencerminkan
perkembangan perusahaan tersebut yang dapat mempengaruhi peningkatan
atau penurunan nilai perusahaan.
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C. Saran
Di bawah ini peneliti akan memberikan saran yang terkait dalam
penelitian ini, antara lain :
1. Bagi investor
Para investor dan calon investor untuk mengambil keputusan
portofolio investasi disarankan mempertimbangkan Return On Assets
perusahaan yang didapat dari laba setelah pajak dibandingkan dengan total
aset perusahaan sehingga mencerminkan besarnya harta yang dimiliki yang
akan mempengaruhi nilai perusahaan yang terbentuk.
2. Bagi manajemen perusahaan
Bagi manajemen perusahaan yang menerapkan Good Corporate
Governance, informasi empiris dari hasil penelitian ini dapat digunakan
sebagai bahan pertimbangan dalam penyusunan strategi untuk
meningkatkan nilai perusahaan. Hendaknya perusahaan mampu
menjalankan Corporate Governance dengan baik, efektif, serta konsisten,
karena adanya pelaksanaan Good Corporate Governance ini maka nilai
perusahaan akan dapat meningkat.
3. Bagi penelitian selanjutnya
Memperbanyak jumlah variabel dengan spesifikasi perusahaan
tertentu dan menambah data dengan waktu periode penelitian yang berbeda
serta informasi mengenai nilai perusahaan.
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7LAMPIRAN I
Data Perusahaan Yans Masuk Dalam CGP 2008-20
No. Tahun Nama Perusahaan Skor Prestasi
2008 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk. 89.86 Sansat Temercava
2 2008 PT Bank CIMB Niaea Tbk. 88.30 Saneat Temercava
3 2008 PT United Tractors Tbk. 83.42 Temercava
4 2008 PT Aneka Tambane Tbk. 83.41 Temercava
5 2008 PT Adhi Karva (Persero) Tbk. 82.07 Temercava
6 2008 PT Indosat Tbk. 80.24 Tercercaya
'7 2008 PT Bank NISP Tbk. 19.83 Terpercaya
8 2008 PT Wiiava Karva Tbk. 78 55 Temercava
I 2008 PT Elnusa Ttrk. '78.28 Temercava
t0 2008 PT BFI Finance Indonesia Tbk. 74.49 Ternercava
ll 2008 PT Citra Marsa Nushapala Persada Tbk. 69.66 Cukuo Temercava
t2 2008 PT Bakrieland Develoornent Tbk 69.11 Cukun Temercava
l3 2008 PT Pembansunan Java Ancol Tbk. 68.82 Cukuo Tercercava
l4 2008 PT Panorarna Transportasi Ttrk. 60.55 Cukuo Temercava
t5 2409 PT Bank Mandin ( Persero) Thk. 90.65 Sangat Terpercava
t6 2009 PT Telekonurnikasi Indonesia Tbk 88.67 Sangat Temercava
17 2009 PT Bank CIMB Niasa Tbk. 88.37 Sansat TerDercava
t8 2009 PT Aneka Tarrbang Tbk. 85.87 Sangat Tencercava
l9 2009 PT United Tractors Tbk. 85.44 Sansat TerDercava
2A 2009 PT Elnusa Tbk. 8t.74 Iemercava
2t 2009 PT Bank Nesara Indonesia (Persero) Tbk. 81.63 Temercava
22 2009 PT Adhi Karva (Persero) Tbk. 81.54 Temercava
23 2009 PT Bakrieland Develoornent Tbk. '76.93 Ierpercaya
24 2409 PT Bumi Resources Tbk. 13 82 Temercava
25 2009 PT Panorarna Transportasi Tbk. 68.71 Cukuo Tercercava
lo 20 0 PT Aneka Tarrbans Tbk. 85.99 Sangat Terpercava
27 20 0 PT Bank CIMB Niaea Tbk. 91.42 Sangat Temercaya
28 20 0 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk. 9t.67 Sansat Temercava
29 20 0 PT Telekonurnikasi Incionesia Tbk. 89_04 Szrnsat Temercava
l0 1n 0 PT United Tractors Tbk. 86.89 Sangat Temcrcava
l1 20 0 PI Adhi Karva (Perscrot fbk. 82.23 Terpercaya
12 20 0 PT Astra Otoparts Tbk. 16.91 Temercava
Jf tn 0 PT Bakrieland Development Tbk. '76.96 Temercava
74 20 0 PT Bank ICB Burninutera Tbk. 11 .60 Temercaya
l5 20 0 PT Bank Nesara Ind<inesia (Persero) Tbk 84.58 Terpercaya
36 20 0 PT Elnusa Tbk 82.s5 Temercava
7'7 20 0 PT Timah (Pt'n'cro, Thk. t) l9 Tcmercavr
20 0 PT Bakrie Telecom Tbk- 69.42 Cukuo Temercava
39 20 0 PT Bumi Resources Tbk 69.33 Cukuo Temercava
40 20 0 PT Panorama Transrrorlasi Tbk. 69.1)7 Cukup Terpercaya
4l 20 PT Aneka Tambans Tbk. 86.1 5 Sansat Temercava
A1 20 PT Bank CIMR Niaga Tbk. 91.46 Sansat Temercava
+t 20 PT Bank Marrrliri (Pr'rstr'r) Thk. 91.8 I Sansat Temercava
44 20 PT Bank Nesara Inclonesia (Persero) Tbk. 85.35 Sansat Temercava
45 20 PT Bank Tabunsan Nesara (Persem) Tbk. 85.70 Sangat Tefliercaya
46 20 PT Krakatau Steel (Perscro) l'bk. 85 l9 Sansat Temercavat
47 20 PT Telekonurnikasi lrld\rllcsia (Pcrscro) Tbk. 89.10 Sanpat Temercava
48 20 PT United Tractors Tbk. 87.36 Sansat'femercava
49 20 PT Adhi Karr a (Pcrsero) Tbk 1T )e Terpercaya
50 20 PT Astra Otopans Tbk. 78.11 Tcmercava
5l 20 PT Bakrie & Brothers Tbk. 15.61 Temercava
5? 20 PT Bakrie Telecorr Tbk. 13.97 Tcmercava
53 70 PT Rakrieland Develonrnent Tbk. 11.36 Tet.rrercava
54 20 PT BPD Ja\ra Baral & Bantcn Tbk. l9 Temercaya
55 20 PT Burni Resources Tbk- 70.83 Temercaya
56 20 PT Panorarna Transponasi Tbk 70 I{) Temercava
5l 20 PT Tiniah (Pcrscro) Tbk. 10.13 Temercav a
58 20 PT Wiiaya Karla Tbk. 19.90 Temelcava
6'7
-LAMPIRAN 2
68
Perhitungan ROA
ROA 'lTTotal Aset) x 1007"
No. Nama Perusahaan EAT (iuta Ruoiah) Total Aset (iuta Runiah) ROA (%)
I PT Bank Mandiri (Persero) Tbk. 5.312.821 358,438,678 0.01 48
2 PT Bank CIMB Niasa Tbk. 678. I 8! t03 ,197 ,57 4 0.0066
t PT United Tractors Tbk. 2.660.741 22,841,721 0.1 165
4 PT Aneka Tambans Ttrk. L368.r3! 10,245,041 0.1 33s
5 PT Adhi Karva (Persero) Tbk. 81.48t 5,t25,369 0.01 59
6 PT Indosat Tbk. 1.878.522 51.693j23 0.0363
7 PT Bank NISP Ttrk. 316.92t 34,245,838 0.0093
8 PT Wiiava Karva Ttrk. I 56-034 5;771.424 0.0270
9 PT Elnusa Ttrk. 133.772 3,3 r7.816 0.0403
0 PT BFI Finance Indonesia Tbk. 231 ,7 6t 3,530.672 0.0656
PT Citra Marsa Nushapala Persada Tbk. 72.442 2,791.148 0-0260
2 PT Bakrieland Development Tbk. 272,100 8,334.991 0.0326
3 PT Pembangunan Java Ancol Ttrk. 132.233 r,331.292 0-0993
4 PT Panorama Transportasi Tbk. 4-691 132.434 0.0354
PT Bank Mandin (Persero) Tbk. 7 .155.464 394,480,s21 0.01 8 I
6 PT Telekonumikasi Indonesia Tbk. I 1.398.826 97,931,00( 0.1 164
PT Bank CIMB Niaea Tbk. t.515328 107,104,2'74 0.014 /
8 PT Aneka Tambang Thk- 604.30'l 9,929,114 0.0601
9 PT Uniled Tractors Ttrk. 3.811.541 24,404.82E 0. l 564
2A PT Elnusa Tbk. 466,233 4,216.370 0.1 l 0(
2l PT Bank Negara Indonesia (Persero) Ttrk. 2.483.995 ))1 ))'7 L<) 0.0109
22 PT Adhi Karya (Persero) Tbk. I 65.53( 5,629.4s4 0.0294
23 PT Bakrieland Development Tbk. 132.256 I1.592.631 0.01 r4
24 PT Bumi Resources Tbk- I .790.2 r 8 55,933.615 0.032c
25 PT Panorama Transoortasi Tbk. 5.026 163,744 0.0307
26 PT Aneka Tarnbans Tbk. 1.686.940 12,218,890 0.1 38 1
27 PT Bank CIMB Niasa Tbk. 2.562.553 143.652,852 0.0178
28 PT Bank Mandiri (Persero) Ttrk. 9.414.023 449,174.551 0.021I
29 PT Telekonurnikasi Indonesia Tbk. t 5.904.00c r 00,501 .000 0.1 582
30 PT United Tractors Tbk. 3.924.382 29.700.9t4 0.1 32 1
3l PT Adhi Karva (Persero) Tbk. l8t 525 4.927.69( 0.036B
32 PT Astra Otoparts Tbk. I "226.631 5.5 85.8 5 0.2I96
JJ PT Bakrieland Develooment Tbk. 3'74394 11.064.19( 0.02 r9
14 PT Bank ICB Burnioutera Tbk. t8.2s2 8.667.93t 0 002I
35 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 4-673.461 248.580.52! 0.0 188
36 PT Elnusa Tbk. 63.494 3.695.?4t 0.0t72
37 PT Tirn:rh (PcrseroI Tbk 942. I 5f 5.88 r.108 0. I 601
38 PT Bakrie Telecom Tbk. I 57.89! I 2.352.891 0.0 r 28
l9 PT Bumi Resources Tbk. 2"392.058 63.363.659 0,03 78
40 PT Panorama TransDortasi Tbk. 272 230.36 I 0.00 r2
^t PT Aneka Tarnbanp Tbk. I ,924,7 3e 15.20 I .235 0. I 266
PT Bank CIMB Niasa Tbk. 3,t76,960 166.801"130 0.0 r90
41 PT Bank Mandiri (Persero) Ttrk. t2,479,456 55r.8q1.701 0.0226
44 PT Bank Negara lndonesia (Persero) Tbk. 5,99 1, t 44 299.058. I 6 r 0.0200
45 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. I,026,201 89. l2 I .4s9 0.01 t5
46 JT Krakatau Steel (Persero) Tbk. I,022,843 21 .51 I .562 0.0415
47 PT Telekonurnikasi Indonesia (Persero) Tbk. r5,48 1,000 l 03.054"00i 0. I 502
48 PT United Tractors Tbk. 5 ,863,471 41.440.062 0. I 2ir
49 PT Adhi Karya (Persero) Tbk. 182,727 6.112.9s4 0.029(
50 PT Astra OtoDafis Tbk- I , I 05.64! 6 q64 )?7 0.1 588
5l PT Bakrie & Brothers Tbk. 1,072.t49 2s,21J,65 r 0.(J425
52 PT Bakrie Telecom Tbk. 826.04 r 12,213,t09 0.0676
53 PT Bakrieiarrd Developrnenr Tbk. 11.635 l7,701 ,950 0.0008
54 PT BPD Jawa Barat & Banten Tbk. 962.695 54,448.658 0.0171
55 PT Burni Resources Tbk. 1.q50.547 66,8 14. r 28 0 0292
56 PT Panorama Transoortasi Tbk. 4"17 t 262.154 0 0170
57 PT Timah (Persero) Tbk- 897. I t6 6.569.807 0. I 366
58 PT Wiiaya Karva Tbk. 40 l .828 8.122.gti0 0.0483
LAMPIRAN 3
Size : Ln Total Aset
Perhitungan Ukuran Perusahaan (Size)
No. Nama Perusahaan Total Aset Siz.e
PT Bank Mandiri lPenero; Tbk 3 58.43 8.678.000.000 33-5 128
2 PT Bank CIMB Niaea Tbk. l 03. I 97.574.000.00( 32.2611
3 PT United TractoN Tbk 22.841 
.721.000.001 30.'1599
4 PT Aneka Tambans Tbk. 10.245.041 .000.00t 29.9578
5 PT Adhi Karva (Persero) Tbk 5.1 25.369.000"00t 29.26s2
6 PT Indosat Tbk 5l .693.323.000.00C 31.5763
7 PT Bank NISP Tbk. 34,245,83 8,000,00C 3l -1646
8 PT Wiiava Karva Tbk. 5.77 I .424.000"00C 29 3839
9 PT Elnusa Tbk. 3.317.816.000.00i 28.8303
0 PT BFI Finance Indonesia Tbk. 3.530.672.000.000 28.8925
PT Citra Marca Nushaoala Persada Tbk. 2.791 .108.000.00c 28.651s) PT Bakrieland Development Tbk 8,334,9q I ,000,000 29.7515
l PT Pembansunan Java Ancol Tbk. 1.33 1.292.000.000 27 9172
4 PT Panorama Transportasi Tbk l 32.430.000.00c 25.6093
5 PT Bank Mandiri lPer:cro; fbk 3 94,480,527.000.000 33.6086
6 PT Telekonumikasi Indonesia Tbk. 97.93 l 
"000.000.000 32.21s3
7 PT Bank CIMB Niaea Thk. I 07. I 04.274.000.000 32.3048
I8 PT Aneka Tarnbans Tbk. 9.929.1 14.000.000 29.9265
9 PT United Tracton Tbk 24.404.82 8.000.000 30.82s8
20 PT Elnusa Tbk. 4.2 r 6.370.000.000 29.0100
2t PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 22'7 .227 .452.000.000 33.0s70
22 PT Adhi Karya (Persero) Tbk. 5.629.454.000.000 29.3590
23 PT Bakrieland Develooment Thk. I I ,5q2,63 1,000.000 30.0814
24 PT Burni Resources Tbk 55,933.6 l s.000.000 3 t.65s2
25 )J' Panorama Transoofiasi Tbk l 63.744,000,00c 2s 8216
26 PT Aneka Tambane Tbk. 12.21 8.890.000.00c 30. r 340
2'1 PT Bank CIMB Niaea Thk l 43.652.852.000.00C 32.5984
28 PT Bank Mandiri (Perserc) Tbk 449,774,55 t,000,000 33.1398
29 PT Telekonurnikasi lndonesia Tbk. 100.501 .000.000.000 32.2412
30 PT United Tmctors Tbk 29,700.9 I 4.000.000 31.0222
3i PT Adhi Ktrva (Per-sero) Tbk. 4.92 7,696,000.000 29.225t
32 PT Astra Otoparts Tbk s.5rJ5.8 52.000.000 29.3513
J) PT Bakrieland Developmrrrt 1'bk r 7,064, 196,000.000 30.468c
34 PT Bank ICB Burniputcra Tbk. 8.667.93 9.000.00( 29.190't
l5 PT Banll Negara Indor,esia (Porserc') Tbk 248,5 80.529,000.00( 33. r 468
36 PT Elnusa Tbk. 1,69 5.24q.U00,u0( 28.938 l
31 PT Tirnah (Pcrsero) Tbk 5.88 1 
.1 08.000.00c 29.4028
38 PT Bakrie Telccorl Tbk l 2,3s2.89 t ,000.000 30.t449
l9 PT Burni Resources Tbk. 61,I bl.65q,()00,000 3 t .1199
,10 PT Purromrna ftanspr)t1il.i Thk 230.36 r .000.000 76 1629
4t PT Aneka Tarnbans Tbk r s.201 .235.000.000 30.3s24
12 PT Bank CIMB Niaea Tbk. t 66,80 1 , l _10,000,000 32 7 478
13 PT Bank Mandiri (Pclsclor Tbk. ss1"891.704.000.000 3i.9444
44 PT Bank Negara Indonesia (Perscr-o) Tbk 299,0-58, l6 t ,000.000 33.3311
'15 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 89. I2 I .459.000.000 32.1210
46 f Krakatau Steel (Perselo) Tbk 2l.sl1.s62.000.0001 30.6996
41 PT Telekonumikasi lndonesia (Pemer-o) Tbk I 03,054.000.000.000 I 32.2663
48 PT United Tractors Tbk 47,4.10,062,000.000 3 1.490s
i19 PT Adhi Karya (Persoro) Ibk 6.1 12.954.000.000 29.44t4
50 T Astm Otoparls Tbk 6,964.22 7,000,000 29 5718
5l T Bakrie & Brothers Tbk 25,2 [,65 t,000,000 30.8584
-52 PT Bakrie Tclecorn Tbk 12.2 I 3. r09.000.000 30. I 335
53 PT Bakrieland Development Tbk I 7.707.950.000.000 10.5050
s4 PT BPD Jawa Bamt & Brnlen Thk 54.448.6s 8,000,000 31.6283
55 ?T Bumi Resources Tbk 66,8 r .+.1 28,000.000 3 1 8329
56 )T Panotarra Tratrsportasi Tbk 262.754.000.000 26 2945
51 )T Timah (Persero) Tbk 6.569,807,000,000 29.5 t 3
58 )-f Wijaya Karya Tbk 8.322.980.000.000 29 150(
LAMPIRAN 4
Perhitungan Tobin's Q
olrin rrrce x Saham Beredar) F-fotal Hutans) / Total Asel
No, Nama Perusahaan Closing
Price
Saham
Beredar
Total
Hutanp
Total
Aset
Tobin's Q
PT Bank Mandiri (Persero) Tbk. ) n)5 28.388.859.740 327"896.740.000.000 358.438"678.000"00( .075
2 PT Bank CIMB Niasa Tbk. 49s 27 .602.572.815 93,83 6.346.000.000 1 03.1 97.574.000.00( .041
3 PT United Tractors Tbk- 4.400 3,326.46s,s81 l 1,644,9 r 6.000.000 22,847 ,721 ,000.00\ 150
4 PT Aneka Tarnbang Tbk. I.090 9.538.459.750 2, l 30,970,000,000 10,245,041 ,000.00( .2228
5 PT Adhi Karva (Persero)Tbk. 330 I ,404.132,000 4.525.469.000"000 5. I 25.369.000.00( 0.9734
6 PT Indosat Tbk. 5,750 5,334.691 .000 33.994.764.000.000 51 .693.323.000.00( t.251
7 PT Bank NISP Tbk. 700 5.756.428.601 30,61 5, r 68.000.000 34.24s.83 8.000.00( t.0t I
8 PT Wiiava Karva Tbk. 220 5.846.1 54.000 4,304,026,000,000 5,771,424.000.00( 0.9686
9 PT Elnusa Tbk. 1t7 7 ?qR s00 000 1 .68 5.724"000.000 3,317,8 16,000,00( 0.1655
0 PT BFI Finance Indonesia Tbk. 990 760,339,28t 2. I 73.1 75.000.000 3.53 0.672.000.00( 0.828',7
PT Citra Marsa Nushaoala Persada Tbk. 940 2,000.000.000 I .3 1 8.548.000.000 2.791.1 08.000.00( t.1460
2 PT Bakrieland Developrnent Tbk, 72 19,916,014,473 3,1 33,653.000.000 8.334.991 .000.00( 0.5480
3 PT Pernbangunan Jaya Ancol Tbk. 355 1.59e.999.996 447,070,000,000 1 ,33 1 ,292,000,00( 0.'7625
4 PT Panorama Transnortasi Ttrk. 130 428.270.000 62.708.000.000 132.430.000.00( 0.8939
5 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk. 4,700 28,453,328,7s7 359.3 18.341 .C00.000 194.480.527.000.00( 1.2499
6 PT Telekonumikasi Indonesia Tbk. 9.450 10,079,999,640 48,436,000,000.000 97.93 r .000.000.00( t.4673
7 PT Bank CIMB Niasa Tbk. 710 27.602.512.815 95.827.902^000.000 i 07. l 04.274.000.00( t.0717
8 PT Aneka Tambans Tbk. ) )no 9.538.459.750 I .727.s34.000.000 9.929. I I 4.000.00( 2.2814
9 PT United Tractors Ttrk. r 5,500 3,326,465,583 I 0.45 3.748.000.000 24.404.828.000.00( 541
20 PT Elnusa Tbk. 355 7,298,500,000 2,286,736,000.000 4.2 16.370.000.00( I .1 568
21 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 1.980 l5.l2l.201.105 208,3 22,445,000,000 227 ,227 ,152.000,00\ I.04u6
22 PT Adhi Karva ( Persero) Tbk. 410 l.404.132,000 4.888"581 .000.000 5.629"454.000"00( 0.9'7(t1
23 PT Bakrieland Development Tbk. l9l r 9,9 r 6,359,473 s.794. I 39.000.000 I 1.592.63 I.000.00( 0.83 l4
24 PT Burni Resources Tbk. 2.425 r9,404,000,000 48,493,247.000.000 55.933.6 I 5.000.00( t.7082
25 PT Panorama Transnortasi Tbk. t20 428.270.000 9l .849.000.000 163.744,000.00( 0.8748
26 PT Aneka Tambane Tbk. 2,450 9,538.459.750 2.63 5.339.000.000 I 2.21 8.890.000.00( 2.t28)
27 PT Bank CIMB Niaea Tbk. 1.910 27,602,572,87 5 I 29.8 I 2.352.000.000 I 43.652.852.000.00( t.270',
28 PT Barrk Mandiri (Perserol Tbk. 6.500 28.479.706.694 407,704,5 I 5,000,000 449,77,1,5 5 1 ,000,00( 1.3 l8c
9 PT Telekonumikasi Indonesia Tbk. 7,950 10,079.999.640 44.086.000.000"000 I 00,50 t,000,000,00( 1.216(
t0 PT United Tractors Tbk. 23,800 3,325,465,583 l 3.535.508.000.000 29.700.914.000.00( 3 121
3l PT Adhi Karya (Persero) Tbk. 910 1,404,132,000 4,05 9,941 ,000.000 4.927.696,000.00( r.083t
32 PT Astra Otooarts Tbk. 13.950 771 .355.280 I ,482,70s,000.000 5,585,852,000,00( 2.l9tt
33 Pl' Bakrieland Development Ttrk. 157 39.919.771.390 6.5 82.727.000.000 I 7,064, l 96,000,00( 0.153
i4 PT Bank ICB Bumiputera Tbk. 135 s,436,078.54t 7,967. I 70.000.000 8.667.93 9.000.0(X 001
35 PI Bank Negara lndonesic (Persero) Tbk 1.8 75 r 8,462, I 6e,8ql 2 1 5.43 1 .004.000.000 248.5 8 0.529.000.00( 154
36 PT Elnusa Tbk. 325 7.298.500.000 1,719,9 I 9,0u0,000 1.695.249.000.00( lt2
31 PT Timah (Persero) Tbk. ) 7SO 5.033.020.000 1,678,0-.13,000,00{) 5 ti81,108.000,0( o )d
38 PT Bakrie Telecorn Tbk 235 28,481,375.079 7. 158.061.000.000 12.152.89 r.000.00( t2t
39 PT Bumi Resources Tbk. l.0r 5 20,773,400,000 s l ,506,526.000.000 63.363.659.000 00r 804
40 PT Panorarna Transoortasi Tbk. 200 428.270.000 I 55,()0 l,()u0,0{)t) 30.36 r.000,00( 048
l1 PT Aneka Tambans Tbk t.620 9.53 8.459.750 4.429.I9t.000.000 15.201,235.000,00r 307\
42 PT Bank CIMB Niaea Tbk. I ?ro 28,787,34E.627 r48.43 1.639.000.000 I 6b,E{) I , | -l{ ),()( r( ,,{ )( l 004
43 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk. 6.750 lu,79l,2l I ,95 I 489,23 7,296.000.000 55 I.891.704.000.00r 263
44 PT Bank Negara lndoncsia (Perscro) Tbk. 3.800 t8,462, t6q,891 261 2l 5,r 37,000.000 299.058^ l6l .000.00r I 08(
45 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 1.2 r0 8.7 10.2 I 8.575 8 l ,799,81 6,000.00t) E9.12t.459.000.00t .036
46 PT Krakatau Steel (Penero) Thk. 840 I 5.775.000.000 l l. l 56.569-000-000 2l 5 l r,562.000,00( I l4(
4l PT Telekonumikasi !rdonesia (Persero) Tbk. 7,050 I 0,079,999,640 42.073.000.000.000 I ()J,(r54,u( )( ),( t( )(),{ r( .o9'7
48 PT United Tractors Tbk. 26.150 3,12s,72j,436 r8.936,1 14.000^000 ,17.440.062.000.001 2.110t
49 PT Adhi Karya (Pcrsero) Tbk. 580 I .404.1 12.000 5,1 22,586,000,000 6. I r 2.954.000.00( 0.911
50 PT Astra Otoparls Ttrk. 3,.100 3.855.984.400 2,241,333,000,000 6,964,227 
.0()0,001 2.204t
5l PT Bakrie & Brothers Tbk. 51 93,12t,111,528 r 3.046.034.000.000 25,2t2,65 I ,000"00( 0.101(
52 PT Bakrie Telecorn Tbk. 260 28,484,37 5 ,07 9 7"844.3 5 5.000.000 l],] I3,10q,000,00( t.2481
53 PT Bakrieland Develonment Tbk. il9 3q,e 19,7 7 2,265 6,805,87 8,000.000 I 7.707.S50.000.00( 0.652(
54 PT BPD Jawa Barar & Banten Tbk. 910 9.599.328.254 49,061 ,559,000,000 54.448.65 8,000.00( 061
55 PT Bumi Resources Tbk. ? l7s 20.773.400.000 5 7,960,099,000,000 66,814,I28,000.00( 541
56 PT Panorama Transportasi Tbk. t70 428.210.000 l 5 6.3 14.000.00r) 262,754,000.00( 8t?(
51 PT Tirnah (Persero) Tbk. 1,670 5,033,020.000 1 ,972.012.000.000 6.5 69,8 0 7.000,00( 579
58 PT Wiiaya Karya Tbk. 6r0 6,027, I I 3,500 6" I 03.604.000.000 8.1 22,e8 0,000,00( 175
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LAMPIRAN 5
HASIL UJI DESKRIPTIF
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Tobins 58 .55 3.12 1.2823 .53721
ROA 58 .00 .22 .0572 .05519
SIZE 58 25.61 33.94 30.5190 1.94513
CGPI 58 60.55 91.81 80.2074 7.49233
Valid N (listwise) 58
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LAMPIRAN 6
HASIL UJI NORMALITAS
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 58
Normal Parametersa,,b Mean .0000000
Std. Deviation .40405371
Most Extreme Differences Absolute .147
Positive .147
Negative -.132
Kolmogorov-Smirnov Z 1.123
Asymp. Sig. (2-tailed) .160
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
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LAMPIRAN 7
HASIL UJI MULTIKOLINEARITAS
Coefficientsa
Model
Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.
Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) -.665 .878 -.758 .452
ROA 6.322 1.030 .649 6.140 .000 .937 1.068
SIZE .054 .042 .195 1.280 .206 .452 2.212
CGPI .000 .011 -.010 -.063 .950 .451 2.219
a. Dependent Variable: Tobins
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LAMPIRAN 8
HASIL UJI AUTOKORELASI
Model Summaryb
Model R R Square
Adjusted R
Square
Std. Error of the
Estimate Durbin-Watson
1 .659a .434 .403 .41513 2.094
a. Predictors: (Constant), CGPI, ROA, SIZE
b. Dependent Variable: Tobins
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LAMPIRAN 9
HASIL UJI HETEROSKEDASTISITAS
Variables Entered/Removedb
SIZE, ROA,
GCG
a . Enter
Model
1
Variables
Entered
Variables
Removed Method
All requested variables entered.a.
Dependent Variable: ABS_RESb.
Model Summary
,217a ,047 -,008 ,29840
Model
1
R R Square
Adjusted
R Square
Std. Error of
the Estimate
Predictors: (Constant), SIZE, ROA, GCGa.
ANOVAb
,229 3 ,076 ,857 ,469a
4,630 52 ,089
4,859 55
Regression
Residual
Total
Model
1
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), SIZE, ROA, GCGa.
Dependent Variable: ABS_RESb.
Coefficientsa
,404 ,644 ,627 ,533
-,006 ,008 -,156 -,790 ,433
1,121 ,751 ,209 1,491 ,142
,010 ,030 ,066 ,337 ,738
(Constant)
GCG
ROA
SIZE
Model
1
B Std. Error
Unstandardized
Coefficients
Beta
Standardized
Coefficients
t Sig.
Dependent Variable: ABS_RESa.
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LAMPIRAN 10
HASIL UJI T
Coefficientsa
Model
Unstandardized Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) -.665 .878 -.758 .452
ROA 6.322 1.030 .649 6.140 .000
SIZE .054 .042 .195 1.280 .206
CGPI .000 .011 -.010 -.063 .950
a. Dependent Variable: Tobins
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LAMPIRAN 11
HASIL UJI F
ANOVAb
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 7.144 3 2.381 13.819 .000a
Residual 9.306 54 .172
Total 16.450 57
a. Predictors: (Constant), CGPI, ROA, SIZE
b. Dependent Variable: Tobins
R Square
Model Summary
Model R R Square
Adjusted R
Square
Std. Error of the
Estimate
1 .659a .434 .403 .41513
a. Predictors: (Constant), CGPI, ROA, SIZE
